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Mein  Rechtsgutachten  in  der  Streitfrage  zwischen  den  Prioritäts- 
actien  und  den  Stammactien  der  Vereinigten  Schweizerbahnen  hat 
die  Veranlassung  gegeben  zu  einem  Gutachten  des  Herrn  Professor 
Munzinger,  welches  im  Gegensatze  zu  meiner  Ansicht  die  Ansprüche 
der  Prioritätsactien  bekämpft.  Dieses  Gutachten  ist  mit  grosser  Sorg- 
falt und  mit  Sachkenntniss  ausgearbeitet  und  jedenfalls  die  möglichst 
beste  Verteidigung  der  Auffassung,  welche  die  Interessen  der  Stamm- 
actien begünstigt.  Dasselbe  hat  mich  zu  nochmaliger  Prüfung  der 
Frage  genöthigt.  Es  ist  darin  einiges  Neues  mir  zuvor  nicht  Be- 
kanntes enthalten.  Anderes  dagegen,  worauf  dasselbe  Gewicht  legt, 
hatte  ich  schon  früher  in  mir  erwogen,  bevor  ich  mein  Gutachten 
niederschrieb. 

Es  ist  nämlich  gegen  meine  Gewohnheit,  Rechtsgutachten  ledig- 
lich als  Anwalt  einer  Partei  auszuarbeiten.  Ich  entschliesse  mich  nur 
dann  und  nur  in  dem  Sinne  dazu,  mich  in  Processsachen  auszusprechen, 
wenn  ich  nach  unbefangener  Prüfung  meine  w  i  r  k  1  i  c  h  e  IT  e  b  e  r- 
zeugung  äussern  darf.  Ich  mache  selbstverständlich  dabei  nicht  An- 
spruch auf  Unfehlbarkeit,  aber  darauf  allerdings,  dass  meine  Meinung 
eine  redlich  erwogene  und  aufrichtige  sei.  Als  mir  zuerst  von  obiger 
Streitfrage  Kenntniss  gegeben  wurde,  hatte  ich  manche  Zweifel  gegen 
die  Ansprüche  der  Prioritätsactien ,  und  erst  die  gründlichere  Prü- 
fimg überzeugte  mich  von  dem  Rechte  derselben.  Diese  Ueber- 
zeugung  ist  auch  durch  die  nochmalige  Erwägung  des  Munzingeri- 
schen  Gutachtens  nicht  wesentlich  geändert  worden.  Aber  diese 
neue  Prüfung  bestimmt  mich,  am  Schlüsse  dieser  Bemerkungen  eine 
Ansicht  öffentlich  auszusprechen,  die  ich  schon  vorher  privatim  den 
Herrn  Quärenten  mitgetheilt  hatte. 

Der  Natur  der  Sache  nach  werden  diese  Bemerkungen  sich  an 
das  Gutachten  des  Herrn  Professor  Munzinger  kritisch  anschliessen. 
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I.  Geschichtserzählung. 

Was  für's  erste  die  Ge schient ser Zählung  in  diesem  Gut- 
achten betrifft,  so  erkenne  ich  an 

1.  Dass  seine  Auslegung  der  gleichmässigen  Vertheilung  der 
Dividende  über  5  °/o  zwischen  Prioritätsactien  und  Stammactien 
sachlich  wohl  richtig  sei.  Ich  hatte  eine  abweichende  Auffassung  mit 
Absicht  nicht  bestimmt  ausgesprochen,  sondern  nur  angedeutet,  weil 
ich  selber  Zweifel  hatte  in  ihre  sachliche  Richtigkeit,  aber  die  Fas- 
sung des  Statuts,  die  sich  nun  als  sprachlich  unrichtig  herausstellt, 
zu  jener  Auffassung  zu  nöthigen  schien.  Für  die  heutige  Streitfrage 
ist  das  übrigens  nicht  erheblich. 

Aber  ich  bin  nicht  einverstanden 

2.  mit  seiner  Darstellung  der  Verhandlung  mit  dem  Pariser 
Comite  und  der  Sitzung  des  Verwaltungsrathes  vom  20.  Febr.  1860. 
Dieselbe  schwächt  die  Momente,  welche  zu  Gunsten  der  Prioritäts- 
actien sprechen,  viel  zu  sehr  ab  und  betont  diejenigen,  welche  den- 
selben entgegen  wirken,  viel  zu  nachdrücklich.  Das  Bild  wird  in 
Folge  dessen  im  Interesse  der  Stammactionäre  verschoben  und  ge- 
färbt. Freilich  wirft  Herr  Munzinger  meiner  Darstellung  ebenfalls 
Parteilichkeit  vor,  nur  in  entgegengesetzter  Richtung.  Aber  es 
können  doch  folgende  Thatsachen  nicht  bestritten  werden ,  da  sie 
actenmässig  belegt  sind: 

a)  Das  Pariser  Comite ,  welches  die  ganze  Finanzoperation  an- 
geregt und  geleitet  hatte,  sprach  am  14.  Februar  1860  ganz 
entschieden  und  völlig  unzweideutig  seine  Ueberzeugung 
aus,  dass  die  Prioritätsactien  einen  rechtlichen  Anspruch  auf 
Nachzahlung  der  Zinsdividende  haben  (siehe  die  Stelle  in  Bl. 
Gutachten  S.  11).  Das  Pariser  Comite  meinte  damit  nicht  etwas 
Neues  zu  sagen,  sondern  es  erklärte  sich  auf  die  Anfrage 
des  Generaldirectors  in  St.  Gallen  hin,  den  Pro- 
spec t  u  s  so  auszulegen.  Man  sieht  daraus ,  dass  das 
Pariser  Comite  die  früher  genehmigten  Redactions Veränderun- 
gen in  dem  Beschluss  vom  10.  Mai  1856  (dividende  statt 
interet)  mit  Bezug  auf  unsere  Streitfrage  für  ganz  unerheblich 


—    5  — 


hielt,  also  auch  nicht  früher  durch  Genehmigung  derselben 
auf  seine  Meinung  von  den  Vorzugsrechten  der  Prioritätsactien 
verzichtet  hatte.  AVenn  Herr  Munzinger  die  Vermuthung  aus- 
spricht (S.  51),  das  Pariser  Comite  sei  früher  über  diese  Frage 
ganz  unklar  gewesen  oder  wenigstens  es  habe  sich  „möglichst 
unklar"  ausgedrückt,  so  entbehrt  jene  Vermuthung  und  dieses 
Urtheil  aller  Begründung  und  steht  sowohl  mit  der  Thatsache, 
dass  in  dem  Pariser  Comite  Firmen  ersten  Hanges  vertreten 
waren,  als  mit  dem  ganzen  Gang  der  Verhandlungen  (Aus- 
arbeitung des  Plans  durch  das  Pariser  Comite,  Anfrage  des 
St.  Gallischen  Generaldirectors ,  präcisc  Antwort  durch  das 
Pariser  Comite)  in  offenbarem  Widerspruch, 
b)  Der  Generaldirektor  der  Vereinigten  Schweizerbahnen  ,  Herr 
Wirth-Sand,  welcher  die  Frage  über  die  Nachzahlungen  dem 
Pariser  Comite  gestellt  und  zu  obiger  Antwort  die  Veranlas- 
sung gegeben  hatte,  legte  am  20.  Februar  1860  unsere  Streit- 
frage auch  dem  Verwaltungsrathe  in  St.  Gallen  vor,  und  be- 
merkte in  seiner  Zuschrift  ausdrücklich  über  den  deutschen 
Prospectus  vom  30.  April  1859  (dessen  Wortlaut  nach  meiner 
Ansicht  eher  den  Interessen  der  Stammactien  als  den  An- 
sprüchen der  Prioritätsactien  günstig  ist)  dennoch  wörtlich  : 

„Es  ist  unentschieden  gelassen,  ob ,  wenn  die 
Dividende  der  Prioritätsactien  in  einem  Jahr  unter  5  °/o  aus- 
fiele, während  sie  in  einem  späteren  Jahre  5  °/o  übersteigen 
würde ,  für  jenes  Jahr  oder  jene  Jahre  mit  einer  mindern 
Dividende  es  bei  dieser  sein  Verbleiben  habe  und  die  Prioritäts- 
actieninhaber  nichts  weiter  mehr  verlangen  dürfen ;  oder  ob 
ein  allfälliger  Ausfall  auf  der  fraglichen  Dividende  den  Inhabern 
der  Prioritätsactien  gutzuschreiben  und  dann  bei  einer  in  der 
Folge  grösseren  Dividende  als  5  °/o  auf  den  Prioritätsactien 
der  Ueberschuss  derselben  dazu  zu  verwenden  sei ,  um  den 
Inhabern  solcher  Actien  die  früher  nicht  voll  ausbezahlte  und 
ihnen  gutgeschriebene  Dividende  bis  auf  Fr.  25  nachzuvergütcn, 
ehe  und  bevor  den  Stammactien  eine  Dividende  bestimmt 
werden  dürfe." 


—    6  — 


Man  bemerke,  dass  es  derselbe  Mann  ist,  der  jene  Redactions- 
änderung  („dividende"  statt  „interet",  und  „ont  droit"  statt 
>,recevront")  angetragen  hatte,  welcher  nun  erklärt,  dass  unsere 
Streitfrage  damals  in  dem  Prospekt  „unentschieden  gelassen" 
worden  sei.  Er  selber  widerspricht  somit  der  Deutung  des 
Gutachtens  Munzingers  (S.  50)  auf  das  bestimmteste ,  dass 
„die  Leiter  der  Gesellschaft  in  St.  Gallen  (Herr  General- 
direktor Wirth-Sand  war  der  Leiter  der  Gesellschaft  in  St. 
Gallen)  sich  schon  vorher  „möglichst  klar"  gegen  die 
Auffassung  des  Pariser  Comite  und  gegen  die  Nachzahlung 
früherer  unvollständiger  Dividenden  ausgesprochen  haben. 

Als  jene  Kedactionsänderung  gemacht  wurde,  kam  die  Frage, 
ob  die  Prioritätsactien  für  die  garantirte  Zinsdividende  von  5% 
auch  auf  Nachzahlung  Anspruch  haben,  nicht  als  Streitfrage 
in  Betracht.  Die  Aenderung  wurde  vielmehr  lediglich  damit 
begründet,  dass  diese  5  °/o  immer  nur  dann  bezahlt  werden 
können,  wenn  ein  Ueberschuss  der  Einnahmen  über  die  Aus- 
gaben, d.  h.  eine  Dividende  im  weitern  Sinne  des  Wortes,  zur 
Vertheilung  gelange,  nicht  aber  wenn  keine  oder  eine  geringere 
Dividende  als  5°/o  vorhanden  sei.  Sie  wurde  nicht  damit  be- 
gründet, dass  die  Prioritätsactien  ausschliesslich  auf  einzelne 
Jahresdividenden  in  dem  Sinne  angewiesen  werden,  dass  sie 
keine  Ansprüche  auf  Nachzahlungen  haben.  Nur  wenn  Herr 
Wirth-Sand  diese  zweite  Begründung  der  ersten  hinzugefügt 
hätte ,  dann  hätte  das  Pariser  Comite  Veranlassung  gehabt, 
zwar  nicht  der  Aenderung  sich  zu  widersetzen,  —  denn  diese 
war  aus  dem  ersten  Grunde  richtig,  —  aber  einen  Vorbehalt 
gegen  die  falsche  Auslegung  der  Aenderung  zu  machen, 
c)  Es  mag  dahingestellt  bleiben,  ob  die  Vermuthung  in  meinem 
Gutachten  über  die  unsichere  Meinung  und  Stimmung  der  Mit- 
glieder des  St.  Galler  Verwaltungsraths  in  der  Sitzung  vom 
20.  Februar  oder  die  Erklärung  von  Munzinger,  welche  den- 
selben eine  klarbewusste  Unparteilichkeit  zuschreibt,  richtiger 
sei.  Es  kommt  darauf  rechtlich  nichts  an  und  ich  gebe  gerne 
zu,  dass  in  der  That  manche  Mitglieder  aus  Besorgniss,  sie 
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könnten,  sei  es  den  Stammactien,  sei  es  den  Prioritatsactien , 
Unrecht  thun,  sich  weigerten,  für  jene  oder  für  diese  zu 
stimmen  und  lieber  die  Verantwortlichkeit  für  den  Entscheid 
einigen  anerkannten  Rechtsgelehrten  zuschoben. 

Aber  wenn  man  die  Darstellung  jener  Sitzung  in  dem  Gut- 
achten Munzinger' s  (S.  10)  liest,  so  erhält  man  den  Eindruck, 
dass  der  Verwaltungsrath  in  St.  Gallen  sich  mit  grosser  Mehr- 
heit gegen  die  Auffassung  des  Pariser  Comites  ausgesprochen 
habe.  Das  ist  aber  entschieden  unrichtig,  wie  das  Protokoll 
beweist.  Vielmehr  steht  fest: 

a)  dass  von  16  anwesenden  Mitgliedern  nur  4  «ich  für  die 

Ansicht  des  Pariser  Comites  aussprachen; 
ß)  von  16  Mitgliedern  nur  2  sich  gegen  diese  Ansicht  und 

gegen  die  Nachzahlungen  aussprachen ; 
y)  somit  10  Mitglieder  sich  weder  für  die  eine  noch  für 

die  andere  Meinung  erklärten. 
d)  dass  sodann  eine  aus  allen  gegen  jene  2  (ß)  gebildete  Mehr- 
heit von  14  Stimmen  sich  für  die  Einholung  eines  Rechts- 
gutachtens entschied. 
In  dem  Gutachten  Munzingens  ist  die  Abstimmung  ß  ganz 
unberücksichtigt  gelassen,  und  dadurch  wird  die  gesammte  Ver- 
handlung in  ein  falsches  Licht  gesetzt.  Es  ist  erwiesen,  dass 
die  Mehrheit  der  Verwaltungsräthe  in  St.  Gallen  nicht  im 
Klaren  war,  wie  sie  entscheiden  solle  und  daher  ohne  ein 
belehrendes  Rechtsgutachten  sich  zu  entscheiden  scheute.  Ich 
tadle  das  nicht ;  aber  es  ist  doch  allzu  kühn,  wenn  Munzinger 
dem  Pariser  Comite  möglichste  Unklarheit  und  dem  St.  G  aller 
Verwaltungsrath  möglichste  Klarheit  in  dieser  Streitsache  zu- 
schreibt. 

II.  Juristische  Natur  der  Prioritäts-Actien, 

Es  freut  mich,  dass  Herr  Munzinger  mit  mir  übereinstimmt,  in 
der  Unterscheidung  von  Actien  und  Obligationen,  von  Dividende  und 
Zins,  in  der  Unterordnung  von  Prioritatsactien  unter  die  Actien,  in  der 


Anerkennung  mancher  Stufen,  welche  die  Behandlung  der  Prioritäts- 
actien  mit  Bezug  auf  Zahlung  und  Nachzahlung  einer  Zinsdividendc 
einigermaassen  den  Zinszahlungen  der  Obligationen  annähern.  Mun- 
zinger bestreitet  auch  nicht  die  „feinere"  Unterscheidung,  die  ich  in 
meinem  Rechtsgutachten  zwischen  Zinsdividende  und  Superdividende 
gemacht  habe,  wenn  gleich  er  die  Anwendung  dieses  Unterschiedes, 
wie  ich  sie  gemacht  habe,  bestreitet. 

Ich  lege  allerdings  einen  grossen  Werth  auf  diese  Unterscheidung, 
welche  in  der  juristischen  Theorie  bisher  fast  gar  nicht  beachtet  wurde, 
wohl  aber  in  der  Praxis  vielfältig  angewendet  wird  und  wirthschaftlich 
völlig  klar  ist.  Herr  Munzinger  hat  mich  aber  missverstanden,  wenn 
er  meinte,  ich  habe  diese  Unterscheidung  in  der  Absicht  gemacht, 
um  daraus  den  Anspruch  der  Prioritätsactien  auf  Nachzahlung  als 
eine  not h wendige  Folgerung  abzuleiten.  Die  Unterscheidung 
verträgt  sich,  wie  wir  das  bei  den  Tantiemen  sehen,  die  immer  nur 
für  ein  Jahr  bezahlt  werden,  ebenso  gut  mit  der  Beschränkung  der 
Ansprüche  der  Prioritätsactien  je  auf  eine  einzelne  Jahresdividende, 
wie  mit  dem  Anspruch  derselben  auf  Nachzahlung.  Es  folgt  nicht 
die  Not h wendigkeit  dieser  letzteren  Auffassung  daraus,  sondern 
nur  ihre  Möglichkeit;  und  diese  Möglichkeit  gibt  auch  Herr 
Munzinger  zu. 

Der  Grund  und  der  wahre  Sinn  jener  Unterscheidung  ist  zu- 
nächst ein  allgemeiner.  Es  kam  mir  darauf  an  nachzuweisen,  dass 
der  Gegensatz  zwischen  Zins  und  Dividende,  den  ich  anerkenne, 
nicht  ganz  so  schroff  und  ausschliesslich  sei,  wie  derselbe  gewöhnlich 
in  der  juristischen  Theorie  und  zum  Theil  in  der  Gesetzgebung  dar- 
gestellt werde,  dass  vielmehr  in  der  Dividende,  welche  als  Antheil 
des  Geschäftserwerbs  zur  Yertheilung  an  die  Actionäre  komme,  zwei 
wirthschaftlich  verschiedene  Bestandteile  zusammen- 
gefasst  werden,  nämlich  a)  der  Gebrauchswerth  des  Capitals, 
d.  h.  die  Zinsdividende,  b)  der  Unternehmer-,  Arbeits- 
und S p e c u  1  a t i o n  s g e w i n n ,  die  sog.  Superdividende.  Wenn 
das  wahr  ist,  —  und  die  Wahrheit  dieser  Sätze  scheint  mir  un- 
bestreitbar — ,  so  fallt  allerdings  jene  Auffassung  vieler  Juristen, 
auch  der  Verfasser  des  früheren  schweizerischen  Rechtsgutachtens, 
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als  haltlos  in  sich  zusammen,  welche  einfach  aus  dem  Wort  Divi- 
dende den  Schluss  zogen,  dass  jede  einer  fortdauernden  regel- 
mässigen Zinsforderung  entsprechende  Verabredung  unzulässig  sei, 
'weil  Dividende  und  Zins  zwei  völlig  verschiedene  Dinge  seien.  Denn 
ein  Theil  der  Dividende  ist  Zinsdividende  und  insofern  sachlich  dem 
Zins  an  Werth  und  Bedeutung  ähnlich.  Wenn  auch  die  Verab- 
redung unzulässig  ist,  dass  an  die  Actionäre  aus  dem  Capital 
während  des  Betriebs  des  Geschäftes  Zinse  bezahlt  werden,  weil  die 
Zinsdividende  ein  Stück  Dividende  ist  (Schreiben  des  Herrn  Wirth- 
Sand  1860),  so  ist  doch  die  Verabredung  zulässig,  dass  aus 
dem  Geschäftserwerb  eines  Jahres  nicht  bloss  die  Zinsdividende 
dieses  Jahres  bezahlt,  sondern  auch  für  die  unbefriedigte  Zins- 
dividende früherer  Jahre  Nachzahlung  geleistet  werde,  weil  die 
Zinsdividende  doch  einen  fixen  Procentsatz  eines  Capitata  be- 
trägt und  dem  alljährlichen  Gebrauchswerth e  dieses  Capitata  gleich- 
werthig  (aequivalent)  ist,  d.  h.  die  Natur  eines  Zinses  hat. 

Die  Unterscheidung  ist  daher  für  unsere  Frage  nichts  weniger 
als  bedeutungslos,  denn  sie  erklärt  die  gar  nicht  wegzuleugnende 
Thatsache,  dass  in  sehr  vielen  Statuten  den  Prioritätsaktien  ein  An- 
spruch auf  Nachzahlung  der  Zinsdividende  zugesichert  ist,  als  wirt- 
schaftlich begreiflich  und  rechtlich  zulässig. 

Es  schliesst  sich  an  diese  Betrachtung  eine  weitere  Unterschei- 
dung an ,  zwischen  gewöhnlicher  Actie  (Stammactie)  und  Prioritäts- 
actien. Wer  sich  bei  einer  Actiengesellschaft  betheiligt,  der  thut  es 
gewöhnlich,  weil  er  von  dem  Geschäftsbetrieb  eine  grössere  Divi- 
dende zu  erzielen  hofft,  als  den  einfachen  landesüblichen  Jahres- 
zins. Daher  tritt  die  Zinsrücksicht  hinter  der  Rücksicht  auf  Jahres- 
gewinn (worin  der  Zinsbetrag  mitenthalten  ist)  zurück  und  es  wird 
dann  thatsächlich  und  rechtlich  jene  feinere  Unterscheidung  zwischen 
Zinsdividende  und  Superdividende  entweder  gar  nicht  beachtet  oder 
doch  nur  nebenher,  etwa  bei  Berechnung  der  Tantiemen,  berück- 
sichtigt. 

Wenn  dagegen  eine  Actiengesellschaft  genöthigt  ist,  weil  ihre 
Aussichten  auf  Gewinn  ungünstig  sind  und  sie  sich  in  Geldverlegen- 
heiten befindet,  die  Hülfe  der  Capitalisten,  zunächst  ihrer  Mitglieder, 
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anzusprechen  und  zu  diesem  Belnif  Prioritätsaktien  auszugeben,  so 
ist  es  klar,  dass  für  diese  Capitalisten  die  trübe  Aussicht  auf  einen 
nicht  mehr  wahrscheinlichen  Gewinn  nichts  Verlockendes  hat,  son- 
dern diese  wesentlich  nur  durch  die  Hoffnung'  auf  eine  mehr  oder 
weniger  gesicherte  Capitalanlage  und  auf  eine  gesicherte  Vergütung 
für  den  Gebrauchswerth  des  Capitals  (Zinsdividende)  gewonnen .  wer- 
den können.  Desshalb  werden  dann  mancherlei  Vorrechte  1)  mit 
Bezug  auf  Rückzahlung  des  Prioritätscapitals  vor  dem  gewöhn- 
lichen Actieneapital,  insbesondere  bei  einer  Veräusserung  oder  Liqui- 
dation des  Unternehmens,  2)  mit  Bezug  auf  die  Vergütung  einer 
bestimmten  Zinsdividende,  sei  es  nun  je  für  ein  Jahr,  sei  es, 
was  eher  den  Interessen  der  Capitalisten  entspricht,  fortdauernd  für 
eine  Reihe  von  Jahren,  soweit  das  durch  Rechnungsüberschüsse 
möglich  gemacht  wird,  anerboten  und  angenommen.  Auf  der  andern 
Seite  werden  dann  aber  auch  8)  oft  Verabredungen  getroffen,  über 
Kündigung  und  Ablösung  der  Prioritätsactien,  sei  es  damit 
diese  Bevorzugung  der  Prioritätsactien  nicht  allzu  drückend  werde 
für  die  Stammactionäre ,  sei  es  damit  die  Prioritätsactionäre  ihre 
Betheiligung  an  der  Gesellschaft  auflösen  und  ihre  Forderungen  an 
dieselbe  liquidiren  können.  In  allen  drei  Beziehungen  nähert  sich 
das  Verhältniss  der  Prioritätsactionäre  dem  von  Obligationsgläubigern, 
wenn  gleich  immer  noch  der  begriffliche  Unterschied  zwischen  Act  ie, 
als  Antheilrecht  an  einem  gemeinsamen  Vermögen  und  Geschäft,  und 
Obligation,  Forderung  eines  ausserhalb  der  Gesell- 
schaft stehenden  Gläubigers  mit  Bezug  auf  Capital  und  Zins,  fort- 
besteht. Der  Prioritätsactionär  ist  wirklicher  Actionär,  d.  h. 
Gesellschafter,  nicht  ein  ausserhalb  stehender  fremder  Gläubiger. 
Aber  er  nimmt  innerhalb  der  Gesellschaft  eine  bevorzugte 
Stellung  ein,  und  indem  er  für  Capital  und  Zinsdividende  vor  den 
übrigen  Aktionären  privilegirt  ist,  hat  er  auch  eine  eigenthüm  lieh  e 
F  o  r  d  e  r  un  g  gegen  die  G  e  s  e  1 1  s  ch  a  f  t  und  die  g  e  w  ö  h  n  Ii  eh  e  n 
einfachen  A  c  t  i  o  n  ä  r  e  müssen  zugestehen,  dass  jene  Forderungen 
—  ähnlich  wie  die  Forderungen  fremder  Gläubiger  —  zuvor  be- 
friedigt w  e  r  d  e  n  ,  bevor  sie  ihre  Dividenden  erhalten  und  ihr 
Actieneapital  zurückempfangen,  d.  h.  bevor  sie  ihre  gesellschaftlichen 
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Antbeilsrechtc  realisiren  können,  Insofern  nähert  sich  allerdings  von 
dem  Boden  der  Aktiengesellschaft  ans  der  Priori  tätsaction är  immerhin 
sowohl  wirthsehaftlich  als  rechtlich  den  Verhältnissen  der  Obligations- 
gläubiger an. 

In  allen  drei  Beziehungen  haben  die  Prioritätsaetien  der  Ver- 
einigten Schweizerbahnen  diesen  eigentümlichen  Character,  welcher 
dieselben  von  gewöhnlichen  Actien  unterscheidet  und  den  Obligationen 
annähert.  Sie  haben  eine  privilegirte  Capitalfordenmg,  eine  privilegirte 
Forderung  auf  Zinsdividende  und  zwar  nach  meiner  Ueberzeugung  mit 
Nachzahlung,  und  sie  sind  kündbar  und  ablösbar. 

III.  Präsumptionen  des  Systems  der  Nachzahlung 
von  Dividenden. 

1 .  Die  U  e  b  u  n  g. 

Ich  bin  überhaupt  kein  Freund  von  Präsumptionen,  die  nicht 
in  festen  Rechtsnormen  ausgedrückt  sind,  sei  es  nach  dieser,  sei  es 
nach  jener  Richtung,  wenn  es  sich  um  die  Auslegung  eines  Rechts- 
geschäftes oder  einer  Vertragsbestimmung  handelt.  Ich  betrachte  die- 
selben nur  als  letzte  Nothbehelfe,  wenn  der  Wille  der  Contrahenten 
nicht  mit  andern  Interpretationsmitteln  klar  zu  stellen  ist.  Auch  in 
unserm  Streitfall  gebe  ich  nicht  viel  auf  Präsumptionen.  AVenn  ich 
aber  in  meinem  Rechtsgutachten  (S.  24)  behauptet  habe,  die  Natur 
der  Verhältnisse  mache  eine  Verabredung  im  Sinne  fortgesetzter 
Zahlung  und  Nachzahlung  der  Zinsdividende  wahrscheinlicher 
als  die  Beschränkung  derselben  auf  einzelne  günstige  Rechnungs- 
jahre, so  ist  der  Vorwurf,  den  mir  das  Gutachten  von  Munzinger 
macht,  da ss  ich  kaum  einen  ernsthaften  Versuch  gemacht  habe,  diese 
„Präsumption"  oder,  wie  ich  sage.  „Wahrscheinlichkeit"  zu  recht- 
fertigen, nicht  begründet.  Die  Rechtfertigung  ist  in  meinem  Gut- 
achten enthalten.  Sie  ergibt  sich  ganz  natürlich  aus  der  Thatsache, 
dass  die  Capitalisten,  welchen  in  der  Geldnoth  der  Actiengesellschaft 
zugemtithet  wird,  ohne  Aussicht  auf  nahen  Gewinn  ihr  Capital  anzu- 
legen, ein  sehr  starkes  Interesse  haben,  sich  dieses  Capital  selbst 
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und  seine  Verzinsung  möglichst  zu  sichern.  Es  ist  daher  nicht  wahr- 
scheinlich, dass  sie  es  ohne  Anspruch  auf  /ortgesetzten  Zinsgenuss, 
—  freilich  nur  in  der  alleinmöglichen  Form  der  Zinsdividende,  wenn 
sie  Actionäre  bleiben  wollen,  —  hingeben  werden,  und  eben  desshalb 
wahrscheinlich,  dass  ihnen  die  Gesellschaft  ein  derartiges  Vorrecht 
anbiete. 

Die  deutsche  und  die  englische  Praxis  bestätigt  denn  auch  diese 
Wahrscheinlichkeit. 

Wenn  hier  Munzinger  den  14  deutschen  Gesellschaften  mit 
Nachzahlung  11  andere  Gesellschaften  ohne  Nachzahlung  gegen- 
überstellt und  durch  diese  Zahlengruppirung  den  Eindruck  der 
grossen  Mehrheit  jener  in  meinem  Rechtsgutachten  standen  15 
deutsche  Gesellschaften  mit  Nachzahlung  nur  3  deutschen  Gesell- 
schaften ohne  Nachzahlung  gegenüber  —  abzuschwächen  sucht ,  so 
übersieht  er,  dass  es  nicht  zulässig  ist,  ungleichartige  Dinge  mit- 
einander abzurechnen.  Unter  jenen  1 1  andern  Gesellschaften  sind  5 
nicht- deutsche  Gesellschaften  und  sogar  eine  englische  Ge- 
sellschaft aufgezählt,  während  jene  Mehrheitszahl  lediglich  auf 
deutsche  Gesellschaften  beschränkt  blieb  und  insbesondere  die  grosse 
Zahl  von  englischen  Gesellschaften  mit  Nachzahlung  nicht  berechnet 
wurde.  Ich  enthalte  mich  im  Uebrigen,  die  Liste  der  Minderheit 
näher  zu  beleuchten  und  verzichte  darauf,  auch  die  Liste  der  Mehr- 
heit zu  ergänzen.  Ich  betrachte  diess  eher  als  eine  Aufgabe  für 
den  Anwalt  der  Prioritätsactionäre.  Mir  genügt  die  Constatirung 
der  Thatsache ,  dass  die  Praxis  in  Deutschland ,  wo  vorzüglich 
Prioritätsactien  in  üebung  gekommen  waren  und  in  Uebung  sind, 
entschieden  der  Verabredung  von  Nachzahlungen  günstig  ist.  Es 
ist  richtig,  dass  diese  Praxis  sich  erst  allmählich  und  zumeist  nach 
der  Creirung  der  Prioritätsactien  der  Vereinigten  Schweizerbahnen 
herausgestellt  hat;  aber  dieselbe  beweist  nichts  desto  weniger  für 
den  in  der  Natur  der  Verhältnisse  liegenden  Drang,  es 
so  und  nicht  anders  zu  machen.  Dieser  Drang  wirkte  schon  von 
Anfang  auch  in  der  ersten  Zeit,  als  es  noch  wenig  Prioritätsactien 
gab,  wie  z.  B.  bei  der  Creirung  unserer  Prioritätsactien  nach  dem 
Plane  des  Pariser  Comite's. 


2.  Die  e  ii  g  1  i  s  c h  e  n   II  r  thei  1  e. 


Das  Gutachten  Munzingens  gibt  sich  grosse  Mühe,*die  Präce- 
denzkraft  der  englischen  Urtheile  für  unsere  Streitsache  zu  bestreiten. 
(S.  36  ff.)  Es  wird  mit  Scharfsinn  und  Nachdruck  auf  die  Ver- 
schiedenheiten der  englischen  Rechtsfälle  von  dem  unsrigen  auf- 
merksam gemacht.  Verschiedenheiten  im  Detail  und  in  den  Aus- 
drücken sind  allerdings  vorhanden ,  wie  denn  überhaupt  niemals 
zwei  Streitfälle  sich  völlig  gleichen ,  so  wenig  als  zwei  Menschen 
oder  zwei  Thaten.  Aber  in  der  Hauptsache ,  worauf  es  ankommt, 
haben  die  englischen  Urtheile  doch  für  unsere  rechtliche  Beurtheilung 
die  Bedeutung  eines  Vorbildes.  Denn  beide  Urtheile  schliessen  aus 
der  Natur  der  Sache ,  ohne  eine  ausdrückliche  Bestimmung  über 
Nachzahlung,  auf  die  Absicht  der  Contrahenten ,  den  Prioritäts- 
actien einen  Anspruch  auf  Nachzahlung  zu  gewähren. 

Wenn  Lord  Cranworth  den  Ausdruck  »guaranteed  share«  be- 
tont, im  Gegensatze  zu  »deferred  share«,  so  spricht  in  unserm 
Fall  der  Ausdruck :  »Die  Priori fcätsactien  haben  Anspruch  (ont 
droit)  auf  eine  jährliche  Dividende  (dividende  annuel)«  offenbar 
mindestens  eben  so  deutlich  für  fortgesetzte  Zahlung  der  Zins- 
dividende, bevor  die  Stammactien  eine  Dividende  erhalten,  d.  h.  für 
Nachzahlung,  als  wenn  es  hiesse :  Den  Prioritätsactien  ist  der  An- 
spruch auf  eine  jährliche  Dividende  garantirt  oder  verbürgt. 
In  der  deutschen  Formel  ist  im  Gegentheil  der  Ausdruck:  »jähr- 
liche Dividende«  viel  deutlicher  in  diesem  Sinne  zu  interpre- 
fciren,  als  irgend  ein  anderer  Ausdruck  in  den  englischen  Streitfällen. 
Mit  Recht  hat  der  Lordkanzler  hervorgehoben,  dass  leicht  die  Ge- 
sellschaftsdirectoren  in  einen  Conflict  der  Pflichten  gerathen  können, 
wenn  es  lediglich  von  ihnen  abhinge,  eine  Jahresdividende  durch 
Anhäufung  von  Reserven  zum  Nachtheil  der  Prioritätsactien  zu  ver- 
mindern. Aber  nicht  mit  Recht  bemerkt  das  Gutachten  Munzingens 
(S.  39),  das  sei  in  St.  Gallen  ganz  anders.  Da  bestimme  nicht  die 
Generaldirecrion,  sondern  die  Generalversammlung,  in  welcher  die 
Prioritätsactien  dieselbe  Stimme  haben  wie  die  Stammactien,  über 
die  Grösse  der  Dividende.  Ueberdem  sei  das  Maximum  des  Reserve- 
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fonds  statutenmäßig  bestimmt  und  es  seien  die  Mitglieder  dos  Ver- 
waltungsraths  der  Vereinigten  Schweizerbahnen  »über  jeden  Verdacht 
einer  ungerechtfertigten  Bevorzugung  der  eigenen  persönlichen 
Interessen  weit  er h aben.« 

Ich  erlaube  mir  die  bescheidene  Frage :  wesshalb  denn  die 
Mitglieder  des  schweizerischen  Verwaltungsrathes  erhabener  sein 
sollen,  als  ein  englischer  Eisenbahndirector?  Nehmen  wir  doch 
menschliche  Personen  und  Verhältnisse  einfach  menschlich ,  ohne 
alle  göttliche  Erhabenheit,  Wenn  verschiedene  Interessen  collidiren, 
so  tritt  immer  unter  Menschen,  denen  die  freie  Wahl  einer  Handlung 
zusteht,  die  Gefahr  ein,  dass  sie  die  einen  Interessen  den  andern 
vorziehen.  Ueberdem  stellt  thatsächlich  in  der  Schweiz  wie  in  Eng- 
land die  Direction  die  Rechnung.  Sie  gruppirt  die  Zahlen :  und  den 
Generalversammlungen  der  Actionäre  sind  allenthalben  in  der  Welt 
die  Wege,  welche  sie  gehen  und  gehen  müssen ,  so  genau  durch 
die  Berichterstattung  und  die  Anträge  der  Directionen  und  Ver- 
waltungsräthe  gewiesen ,  dass  nur  bei  ganz  ungewöhnlicher  Auf- 
regung und  nur  wenn  lebhaftes  Misstrauen  erwacht  ist,  die 
Generalversammlungen  Abweichendes  beschliessen.  Der  Unterschied 
zwischen  der  englischen  Acte  und  den  deutsch-schweizerischen 
Verhältnissen  ist  daher  hier  nur  ein  äusserlich-formeller  nicht  ein 
sachlich  irgend  erheblicher.  Die  Maassregeln  der  St.  Gallischen 
General-Direction  zur  »Consolidirung"  des  Unternehmens  mögen 
wohl  begründet  und  gerechtfertigt  sein.  Dass  dieselben  aber  auf  die 
Versagung  jeder  Dividende  —  auch  an  die  Prioritätsactien  —  einen 
Einfluss  hatten,  wird  schwerlich  bestritten  werden  können. 


3.  Die  finanzielle  Noth. 

Die  Vereinigten  Schwei  zerbarmen  waren  sowohl  1851)  als  1865 
in  äusserster  Finanznoth.  Sie  waren  an  der  Grenze  der  Insolvenz 
und  des  Coneurses.  Wenn  sie  dabei?  die  Hülfe  der  Actionäre  durch 
das  Angebot  von  Prioritätsactien  anriefen,  so  hatten  sie  in  der  That 
guten  Grund,  denselben  möglichst  grosse  Vortheile  anzubieten.  Es 
ist  nicht  zu  bestreiten:  die  Actionäre,  welche  die  Prioritätsactien 
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und  die  Obligationen  nach  Plan  übernahmen,  retteten  die  Gesellschaft, 
welche  von  den  Actionären,  welche  sich  zu  dieser  Uebernahme  nicht 
entschliessen  konnten,  Preis  gegeben  wurde.  Es  ist  daher  nicht 
unbillig,  dass  die  Erstem  vorerst  wenigstens  die  jährliche  Zins- 
dividende für  ihr  Capital  erhalten,  bevor  die  Letzteren  einen  Ge- 
winn vertheilen.  Der  Preis,  den  diese  an  jene  für  die  Rettung  des 
rnternehmens  zu  zahlen  versprachen,  kann  zwar  im  Verlauf  der 
Zeit  sehr  lästig  werden  —  es  ist  auch  mir  wahrscheinlich,  dass  man 
damals  nicht  an  eine  so  lange  Reihe  von  ungünstigen  Rechnungs- 
abschlüssen gedacht  hatte ,  als  sich  später  herausstellte ;  —  aber 
jener  Preis  erschien  nach  den  damaligen  Verhältnissen  nicht  zu  hoch ; 
um  so  weniger  zu  hoch,  als  ja  den  Actionären  selber  die  Möglich- 
keit eröffnet  war,  ihre  Stammaktien  in  P  rioritätsactien  zu 
coirvertiren.  Dass  selbst  die  in  Aussicht  gestellte  Rente  von  8  °/o 
für  ein  Capital  von  500  Er.  (M.  8.  42)  gar  nicht  ausser  Verhältniss 
ist  zu  den  ungünstigen  Chancen  solcher  (Kapitalanlage ,  das  zeigt 
am  besten  die  Erfahrung  der  nächsten  Jahre ,  in  denen  auch  die 
Prioritätsactionäre  gar  keine  Zinsdividenden  erhielten ,  weil  kein 
Ehmahmeübersehuss  vorhanden  war. 

4.  Interpretationsregeln. 

Darüber  habe  ich  mich  bereits  zu  III.  1.  ausgesprochen.  Die 
von  Munzinger  S.  44  erwähnte  Rechtsregel  bestreite  ich  nicht  ;  ich 
bin  aber  der  Meinung,  dass  meine  Auslegung  des  Vertrags  der  Ge- 
sellschaft mit  den  Prioritätsactien  hinreichend  klar  gemacht  sei,  und 
daher  die  Regel ,  welche  im  Zweifel  für  je  die  geringere  Verbind- 
lichkeit spricht,  hier  nicht  zur  Anwendung  komme. 

5.  Stimmen  der  Wissenschaft. 

Ich  halte  die  Meinung  Bekker's  für  wohlbegründet,  dass  es 
keine  Rechtspräsumption  weder  für  noch  gegen  die  Nachzahlung  der 
Zinsdividende  von  Prioritätsactien  gebe,  sondern  dass  der  Wille  der 
Contrahenten  aus  den  Umständen  des  einzelnen  Ealles  und  den 
Verhandlungen  und  Aeusserungen  derselben  zu  erkennen  und  zu 
U'srimmen  sei. 
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Aber  auch  v.  Yölderndorff  spricht  nicht,  wie  es  in  dem 
Gutachten  von  Munzinger  gesagt  ist,  eine  Präsumption  gegen  Nach- 
zahlung aus,  sondern  er  spricht  sich  nur  nachdrücklich  gegen  eine 
Präsumption  für  dieselbe  aus,  indem  er  annimmt,  „an  sich  be- 
trachtet beziehe  sich  der  Anspruch  der  Prioritätsactie  nur  auf 
den  concreten  Reingewinn  jedes  einzelnen  Betriebsjahres."  Er  ist 
daher  der  Meinung,  es  bedürfe ,  um  Nachzahlung  zu  fordern ,  einer 
besonderen  Motivirung  aus  den  Umständen  des  einzelnen 
Falls.  In  unserm  Fall  ist  dieselbe  gegeben. 

Renaud  spricht  sich  ebenfalls  nur  gegen  eine  Präsumption 
zu  Gunsten  der  Nachzahlung  aus. 

Nur  so  viel  ist  richtig:  v.  Völderndorff  und  Renaud  sind  nicht 
geneigt,  auf  den  Willen  der  Contrahenten  zur  Nachzahlung  zu 
schliessen,  aber  sie  erkennen  beide  die  Möglichkeit  dieser  Ver- 
abredung an  und  verlangen  dafür  eine  positive  Begründung  aus 
dem  besonderen  Vertrag  oder  dem  Statut,  d.  h.  im  Grunde  doch 
nur  dasselbe ,  was  auch  Bekker  und  ich  verlangen :  denn  offenbar 
kommt  es  auch  nach  jener  Meinung  nur  darauf  an,  dass  der  auf 
Nachzahlung  gerichtete  Wille  der  Contrahenten  deutlich  erkenn- 
bar sei. 

Die  Aeusserung  von  Saling  scheint  mir  ohne  Gewicht,  da 
Saling  nUr  eine  unvollständige  Kenntniss  des  Materials  hat,  und  sich 
überdem  nur  unbestimmt  ausspricht. 

Die  Meinung  an  der  Berliner  Börse  endlich  dürfte  schwer  zu 
constatiren  und  überdem  wenig  verlässig  sein,  indem  in  Berlin  sich 
die  Speculation  vorzugsweise  der  Stammactien  der  Union  Suisse  be- 
mächtigt hat  und  schon  desshalb  die  Speculationsinteressen  einer  un- 
befangenen Erwägung  nicht  förderlich  sind. 

Ich  wäre ,  wenn  es  darauf  irgend  ankäme ,  in  der  Lage ,  die 
Autorität  grosser  Finanz-  und  Börsenautoritäten  für  Nachzahlung 
anzuführen,  indem  mir  persönlich  einige  Männer  der  Art  ihre  Ueber- 
einstimmung  mit  den  Ausführungen  meines  Gutachtens  ausgesprochen 
haben.  Aber  ich  halte  dergleichen  Zugabe  «weder  für  nöthig,  noch 
selbst  für  schicklich. 
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IV.  Die  Prioritätsactien  der  Vereinigten  Schweizerbahnen 
insbesondere. 

1.  Verhandlungen  vor  der  Emission. 

Bereits  oben  1.  2.  c.  habe  ich  nachgewiesen,  dass  die  Dar- 
stellung der  Verhandlungen  des  Verwaltungsraths  in  dem  Gutachten 
Munzingens  ungenau  und  unrichtig  ist.  Ich  füge  dem  dort  Gesagten 
noch  Folgendes  bei: 

1,  Es  ist  nicht  richtig,  wenn  Herr  Munzinger  behauptet  (S.  51) 
„die  Verwaltung  in  St.  Gallen  scheine  das  System  der  Nachzahlungen 
nicht  gewollt  zu  haben ;  wenigstens  habe  sie  durch  das  Organ  des 
Präsidenten  mit  wohlüberdachten  Redactionsveränderungen  das  Mög- 
lichste gethan,  um  diejenigen  Ausdrücke  wegzuräumen, 
welche  die  Idee  von  Dividenden-Nachzahlungen  hätten 
unterstützen  können." 

In  dem  Präsidialschreiben  des  Directors  Wirth-Sand  sind  die 
vorgeschlagenen  Redactionsveränderungen  mit  keinem  Worte  motivirt 
worden  ,  welches  auf  diese  Absicht  irgend  hindeutet.  Vielmehr  ist 
in  diesem  Schreiben  ausdrücklich  darauf  aufmerksam  gemacht,  dass 
den  Prioritätsactien  ein  Vorrecht  auf  5  °/o  Dividende  aus  den  reinen 
Erträgnissen  der  Bahn  in  dem  Sinne  zugesichert  werde,  dass  die 
Stammactien  überhaupt  keine  Dividende  berühren  dürfen, 
bevor  jene  befriedigt  seien:  „J'ai  ajoute  que  les  5%  seront  ä  pre- 
lever  des  recettes  nettes — avant  que  les  actions  de  capital  ne  peuvent 
toucher  aueun  dividende."  Mit  diesen  Worten  hat  das  Prä- 
sidium das  Recht  auf  Nachzahlung  ausdrücklich  anerkannt.  Hätte  er 
dieses  Recht  ausschliessen  wollen ,  so  hätte  er  nicht  sagen  dürfen 
„aueun  dividende",  sondern  etwa  sagen  müssen :  „  u  n  divi- 
dende" oder  genauer:  „le  dividende  d'une  annee." 

2.  Aus  dem  Briefe  des  Herrn  Hentsch  in  Paris  vom  3.  Fe- 
bruar 1873  ergibt  sich,  dass  Herr  Hentsch,  welcher  vorzugsweise 
bei  der  Emission  der  Prioritätsactien  von  1859  thätig  gewesen  ist 
und  in  St.  Gallen  wie  in  Paris  wesentlich  zu  dieser  Operation  mit- 
gewirkt hat,  jenes  Urtheil  des  englischen  Gerichts  in  Sachen  der 
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Great  Northern  Railway-Company  aus  der  Times  zur  Zeit  der  Ver- 
handlung wohl  gekannt  und  fortwährend  bei  den  Unterhandlungen 
das  Recht  der  Prioritätsactien  auf  Nachzahlung  behauptet  und  in  der 
Fassung  des  Statuts  zur  Anerkennung  gebracht  hat. 

3.  Das  Schreiben  des  Herrn  Bartholony  (M.  S.  52)  vom  12.  Ja- 
nuar 1873  ist  für  unsere  Streitfrage  unerheblich.  Es  wird  dieselbe 
darin  nicht  berührt ,  sondern  nur  bemerkt ,  dass  der  Briefschreiber 
sich  nicht  entsinne,  wesshalb  der  Coupon  No.  4  in  seinen  Prioritäts- 
actien fehle.  Er  bittet  darüber  Herrn  Wirth-Sand  um  Aufschluss 
und  äussert  dabei  die  Meinung,  dieser  Coupon  habe  überhaupt  keinen 
Werth  mehr,  wünscht  aber  doch  ein  Duplicat  für  denselben  zu  er- 
halten. 

Wichtiger  ist  es,  dass  derselbe  Herr  Bartholony  in  der  Sitzung 
des  Pariser  Comite's  vom  14.  Februar  1860  anwesend  war  und 
ebenfalls  zu  der  Auslegung  des  Prospectes  im  Sinne  der  Nach- 
zahlung zugestimmt  hat. 

4.  Wenn  die  früheren  Mitglieder  des  Pariser  Comite  sich  an 
dem  Processe  nicht  betheiligen,  so  mögen  sie  dafür  ihre  besondern 
Gründe  haben,  die  wir  nicht  kennen.  Aber  von  einem  dieser  Mit- 
glieder, und  zwar  demjenigen,  welches  von  Anfang  an  eine  hervor- 
ragende Rolle  in  dieser  Sache  gespielt  hat  ,  von  Herrn  Hentsch, 
wissen  wir  aus  seinem  Briefe,  dass  er  heute  noch  wie  1859  und 
1860  das  Recht  der  Prioritätsactien  auf  Nachzahlung  anerkennt. 

2.  Beschlüsse  der  Generalversammlung 
vom  10.  Mai  1  859. 

In  der  Generalversammlung  wurde  einfach  der  Bericht  des 
Verwaltungsraths  über  die  neuen  Anträge  zu  einer  Emission  von 
Prioritätsactien  vorgetragen  und  diese  Anträge  in  dem  bekannten 
Wortlaute  zur  Abstimmung  gebracht,  Von  irgend  weiteren  Bern- 
thungen  wissen  wir  Nichts.  Es  kann  daher  auch  aus  diesen  Ver- 
handlungen kein  neuer  Stoff  für  die  Auslegung  des  Beschlusses  ge- 
wonnen werden. 
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Nur  das  verdient  noch  hervorgehoben  zu  werden .  dass  der 
französische  Text  der  Bedingungen  der  Emission  der  Urtext, 
der  deutsche  Text  nur  Uebersetzung  ist.  Jener  Text  mit  seinem 
prägnanten  Ausdruck:  „  avant  que  les  actions  de  capital  aient 
touche  aueun  dividende"  spricht  aber  meines  Erachtens  ganz 
deutlich  für  meine  Auslegung. 

Auch  die  Fassung  der  Coupons  „coupon  echeant  le  1er  Juillet 
1862  u.  s.  f.  stimmt  damit  überein.  Es  ist  darin  nichts  gesagt  von 
einer  abgeschlossenen  Jahresdividende.  Die  Bestimmung ,  dass  die 
Prioritätsactien  jeder  Zeit  al  pari  von  den  Stammactien  zurück- 
gekauft werden  können,  ist  mit  unserer  Auslegung  nicht  im  Wider- 
spruch, indem  dieselbe  nur  sagt,  es  soll  dabei  weder  der  jeweilige 
B ö r s e n c u r s  ,  noch  der  e f  f e c t i v e  Werth  zur  Zeit  der 
Emission,  sondern  der  volle  —  aber  einfache  Nominal- 
werth  vergütet  werden. 

Man  kann  darüber  streiten,  ob  bei  diesem  Rückkauf  die  bereits 
fälligen  Dividendenansprüche  in  der  Nominalcapitalsummc  inbegriffen 
seien  oder  nicht.  Aber  selbst  wenn  man  das  erstere  annimmt,  so 
ist  doch  zu  unterscheiden  zwischen  den  Bedingungen  des  Rückkaufs 
und  der  Ablösung  der  Priontätsactien,  welche  gegenwärtig  nicht  in 
Frage  sind  und  den  Bedingungen  der  Fortdauer  derselben ,  über 
welche  heute  gestritten  wird.  Der  Vorbehalt  des  Rückkaufs  ist 
jedenfalls  auch  in  der  Absicht  gemacht  worden ,  die  Stammactien 
gegen  die  grossen  mit  der  Zeit  überlästig  werdenden  Vorzugsrechte 
der  Prioritätsactien  zu  schützen  und  ihnen ,  wenn  der  Ertrag  der 
Bahn  sich  bessere,  den  Weg  zu  zeigen,  auf  welchem  sie  wieder  zu 
Dividendengenüssen  gelangen  können.  Sie  haben  damit  die  Möglich- 
keit erworben,  die  Lasten,  die  sie  zur  Zeit  der  Noth  auf  ihre  Schultern 
genommen  haben,  wieder  abzuschütteln  und  ein  normales  Verhältniss. 
welches  alle  Actionäre  gleich  behandelt,  wieder  herzustellen.  Gerade 
diese  Bestimmung  zeigt,  wie  sehr  sich ,  vom  Standpunkt  der  Stamm- 
actien aus  betrachtet,  die  Prioritätsactien  einer  fremden,  wo  möglich 
abzulösenden  Forderung  angenähert  haben. 

Sehr  beachtens werth  ist  zur  Aufklärung  über  die  Verhältnisse 
ein  Vortrag  des  Anwalts  des  Verwaltungsrathes ,  Herrn  Fürsprech 
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Spöndli  vor  dem  Zürcher  Schiedsgericht  vom  30.  August  1859.  Es 
hatten  nämlich  einige  Stammactionäre  Protest  erhoben  gegen  die 
Emission  von  Prioritätsactien.  Der  Anwalt  des  Verwaltungsraths 
vertheidigte  aber  die  Notwendigkeit  dieser  Operation  damit: 

a)  dass  ohne  eine  neue  Capital  Vermehrung  „die  Existenz  des 
ganzen  Unternehmens  im  höchsten  Grade  gefährdet  ge- 
wesen sei4', 

b)  dass  eine  Aufnahme  von  Capitalien  in  Form  von  Obligationen 
nach  den  Statuten  nur  noch  im  Betrage  von  4,129,500  Fr. 
möglich  war,  weil  dieselben  ausdrücklich  bestimmten,  dass  nie- 
mals der  Betrag  der  Obligationen  den  des  Actiencapitals  über- 
schreiten dürfe,  jener  Betrag  aber  hinter  dem  Capitalbedürfniss 
zurückblieb : 

c)  dass  man  desshalb  genöthigt  gewesen  sei,  die  Form  von  Prio- 
ritätsactien zu  wählen,  um  das  nöthige  Capital  zu  er- 
gänzen, und  dass  diese  Prioritätsactien  „nur  dem  Namen 
nach  Actieu,  in  der  That  Obligationen  seien, 44 
jedoch  immerhin  die  Stammaetien  den  Vortheil  haben ,  die- 
selben nicht  aus  dem  Capital,  sondern  nur  aus  den  Netto- 
Erträgnissen  verzinsen  zu  müssen. 

Die  ganze  Emission  der  Prioritätsactien  wird  nur  als  eine  „pro- 
visorische Maassregel44  dargestellt,  indem  die  „  Ausloosung  44  der- 
selben in  §  8  ausdrücklich  vorbehalten  und  dadurch  constatirt  sei, 
dass  dieselben  in  der  That  Obligationen  und  nur  dem  Scheine  nach 
Actien  seien. 

Auch  aus  dieser  Darstellung  ergibt  sich  der  in  meinem  Gut- 
achten dargelegte  Grundgedanke  als  vollständig  richtig. 

3.  Verhalten  des  V er  sval tun gs ra th e s  in  St.  Gallen 
und  des  Pariser  Comite's  zu  der  Streitfrage. 

Herr  Munzinger  (Gutachten  S.  56)  nimmt  an,  der  Verwaltungs- 
rath in  St.  Gallen  habe,  nachdem  das  Rechtsgutachten  der  Herren 
Jäger,  Finsler  und  Seiler  gegen  das  System  der  Nachzahlungen  be- 
kannt geworden,  sich  nun  ebenfalls  dieser  Ansicht  angeschlossen. 
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Er  vermurhet,  das  Pariser  Comite  habe  ebenfalls  seinen  Widerstand 
gegen  das  Resultat  des  Gutachtens  aufgegeben. 

Jene  Annahme  und  diese  Vermuthung  sind  beide  nicht  näher 
begründet  und  nach  den  mir  mitgetheilten,  allerdings  auffälligen  That- 
sachen  ganz  unrichtig. 

Es  wird  nämlich  versichert,  1)  dass  jenes  Gutachten  dem  Yor- 
waltungsrath  in  St.  Gallen  niemals  vorgelegt  worden  und  dar- 
über, wie  die  Protokolle  ergeben,  nie  ein  Beschluss,  also  auch 
kein  zustimmender  Beschluss  gefasst  worden  sei,  und 
2)  dass  auch  dem  Pariser  Comite  davon  keine  Kenntniss  ge- 
geben worden  sei.  Die  Mitglieder  des  Pariser  Comite's  waren  und 
blieben  in  dem  guten  Glauben,  dass  ihre  Auslegung  die  richtige 
sei  und  auch  in  St.  Gallen  anerkannt  werde.  Wenn  daher  auch 
später  die  Pariser  Finanzwelt  bei  Uebernahme  von  Prioritätsactien 
sich  betheiligte,  so  geschah  es  immer  in  dem  Glauben,  dass  die 
Nachzahlung  der  Zinsdividende  geltendes  Recht  sei.  Es  geschah 
auch  von  St.  Gallen  aus  nichts,  um  diesen  Glauben  mit  Zweifeln  zu 
erschüttern  oder  zu  zerstören.  Auch  in  dem  Berichte  an  die  General- 
versammlung und  in  den  amtlichen  Jahresberichten  wurde  jede  ent- 
gegengesetzte Aufklärung  sorgfältig  vermieden. 

Man  darf  wohl  daraus  schliessen,  dass  die  General-Direction  in 
St.  Gallen  dieses  Stillschweigen  in  der  Absicht  beobachtet  habe,  die 
Kapitalisten,  welche  Prioritätsactien  zeichneten  oder  übernahmen,  bei 
guter  Laune  zu  erhalten  und  in  dem  Glauben  an  ihre  Vorrechte 
nicht  zu  stören. 

4.  Anwendung  des  Systems  der  Nachzahlungen 
auf  mehrere  Emissionen  von  Prioritätsactien. 

Der  gegenwärtige  Process  ist,  wenn  man  auf  das  Wesen  und 
nicht  auf  die  blosse  Form  achtet,  lediglich  ein  Streit  zwischen 
Prioritätsactien  und  Stammactien  und  kein  Streit  zwischen 
den  Prioritätsactien  der  Emission  von  1859  und  der  Emission  von 
1865.  Desshalb  halte  ich  es  für  nicht  nöthig,  mich  über  mögliche 
<  iontro versen  auszusprechen,  die  practisch  gar  nicht  vorliegen. 
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Ich  scheue  mich  aber  nicht,  meine  Ansicht  dahin  auszusprechen, 
dass  auch  die  Prioritätsactien  neuerer  Emission  in  gleichen  Rechten 
stehen  mit  denen  älterer  Emission,  und  sobald  eine  Dividende  ver- 
theilt werden  kann,  mit  jenen  gleichen  Anspruch  auf  dieselbe  haben, 
nur  mit  dem  selbstverständlichen  Unterschiede,  dass  die  Grenze  der 
5  °/o  bei  den  neueren  Prioritätsactien  bälder  erreicht  wird ,  als  bei 
den  älteren,  weil  jene  eine  geringere  Zahl  von  Nachzahlungen  zu 
erwarten  haben  als  diese.   Mir  scheint  diese  Gleichstellung  daraus 

sich  zu  ergeben,  dass  1865  kein  Vorbehalt  zu  Gunsten  der  älteren 
Prioritätsactien  vor  den  neueren  gemacht  und  von  jenen  auch  keine 

Einwendung  gegen  diese  Gleichstellung  erhoben  worden  ist.  Dem- 
gemäss  bin  ich  der  Ansicht,  dass  der  Ueberschuss  der  Jahresrech- 
nungen von  1871,  1872  u.  s.  f.  in  gleicher  Weise  zu  verwenden  sei 

a)  zur  Befriedigung  der  Ansprüche  der  Prioritätsactien  von  1859 
auf  Zinsdividende  von  1860,  1861  u.  s.  f.; 

b)  zur  Befriedigung  der  Ansprüche  der  Prioritätsactien  von  1805 
auf  Zinsdividende  von  1866,  1867  u.  s.  f. 

Darin  stimme  ich  also  mit  Munzinger  überein ,  dass  Treu  und 
Glauben  diese  Gleichheit  fordern ;  aber  darin  weiche  ich  von  dem- 
selben ab,  dass  icli  nicht  zugestehe,  dass  das  Princip  der  Nachzah- 
lungen in  dem  von  mir  behaupteten  Sinne  auf  eine  andere  Behandlung 
und  insbesondere  auf  die  Bevorzugung  der  Actien  erster  Emission 
vor  denen  zweiter  Emission  schliessen  lasse.  Nur  das  gestehe  ich 
zu,  dass  die  letztere  Bevorzugung  an  sich  möglich  wäre;  aber 
noth wendig  ist  sie  nicht,  und  wirklich  würde  sie  nur  unter 
der  Voraussetzung ,  dass  solches  bei  der  späteren  Emission  aus- 
drücklich erklärt  worden  wäre.  Das  aber  ist  nicht  geschehen,  sondern 
es  sind  vielmehr  den  neueren  Prioritätsactien  dieselben  Vorrechte 
angeboten  worden,  welche  die  älteren  Prioritätsactien  hatten. 

Gesetzt  aber  auch,  man  würde  jenen  Vorzug  der  altern  Prio- 
ritätsactien vor  den  späteren  für  berechtigt  ansehen,  so  hätte  das 
auf  unsere  Streitfrage  keinen  Einfluss ;  denn  für  die  Stammactionäre 
kann  es  gleichgültig  sein ,  wie  sich  die  Prioritätsactien  unter  sich 
auseinander  setzen,  da  jene  erst  eine  „Dividende  berühren"  dürfen, 
wenn  die  ausstehenden  Zinsdividenden  zu  5  °/o  beider  Arten  von 
Prioritätsactien  vollständig  bezahlt  sein  werden. 
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Die  erneuerte  Prüfuno-  der  Streitfrage  ergibt  somit  kein  anderes 
Resultat,  als  das  früher  schon  gefundene. 

Indessen  kann  ich  die  Schlussbemerkung  nicht  unterdrücken, 
dass  mir  dieser  Streit  der  beiden  Gattungen  von  Actien ,  die  bei 
demselben  Unternehmen  betheiligt  sind,  durch  seine  ganze 
Natur  und  um  seiner  Folgen  willen  eher  auf  einen  friedlichen 
und  billigen  Ausgleich  als  auf  eine  prozessualische  Rechts- 
entscheidung hinzuweisen  scheint.  Ein  berühmter  Jurist,  dem 
ich  mein  Rechtsgutachten  gab  und  den  ich  bat,  mir  persönlich  seine  • 
Ansicht  mitzutheilen,  sagte  mir  ungefähr  Folgendes :  Ich  halte  Ihre 
Auffassung  der  Zinsdividende  für  richtig.  Aber  mir  ist  kein  Rechts- 
streit bekannt,  der  sich  so  sehr  wie  dieser  zu  einem  Vergleiche 
eio-nete.  Wenn  man  rechtlich  durchschneidet,  so  wird  man  immer 
einer  Partei  einen  Schaden  zufügen,  den  dieselbe  als  Unrecht  oder 
wenigstens  als  Unbill  empfindet.  Und  doch  sind  beide  Parteien  ge- 
nöthigt,  mit  einander  zu  Einem  Werke  zusammen  zu  arbeiten.» 

Ich  theile  diese  Meinung  und  bemerke  noch  weiter: 

1)  Wenn  das  Rechtsbegehren  der  Prioritätsaktien  einfach  in 
vollem  Umfang  gerichtlich  gutgeheissen  würde,  wie  ich  es  allerdings 
auch  thun  müsste ,  wenn  ich  Richter  wäre ,  so  würden  die  Stamm- 
actien  auf  lange  hin  werthlos  sein  und  sie  würden  in  eben  dem 
Momente,  in  dem  ihnen  eine  entfernte  Hoffnung  auf  Dividende 
aufging,  diese  Hoffnung  erlöschen  sehen.  Das  müsste  eine  bittere 
Stimmung  in  denselben  hervorrufen. 

2.  Wenn  umgekehrt  das  Begehren  der  Prioritätsactien  von  dem 
Gerichte  abgewiesen  würde ,  so  würden  diese  Actionäre  in  ihrem 
Rechtsgefühl  und  in  dem  guten  Glauben,  den  sie  auf  die  früheren 
Verhandlungen  und  die  Zusagen  des  Statuts  vom  10.  Mai  1859 
stützten,  schwer  verletzt  werden. 

3.  Offenbar  sah  man  von  keiner  Seite  im  Jahre  1859  eine  so 
lange  dauernde  Unfruchtbarkeit  des  Unternehmens  voraus,  als  wirk- 
lich eingetreten  ist.  Sonst  hätte  man  jedenfalls  die  Ansprüche  auf 
Nachzahlungen  genauer  bestimmt  und  begränzt.    Eben  diese  lange 
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Dauer  macht  das  Privilegium  für  die  Stammactien  unertäglich  und 
hindert  die  Herstellung  des  normalen  Zustandes,  in  dem  es  nur 
eine  Gattung  von  Actien  gibt. 

4.  Das  Princip  eines  gerechten  und  billigen  Vergleichs  ist  eben 
desshalb 

a)  Beschränkung  der  Nachzahlung  auf  eine  bestimmte 
kleinere  Anzahl  Jahre. 

b)  Baldige   Herstellung    des   normalen  Zustandes 
durch  Rückkauf  der  Priori tätsactien  oder  auf  andere  Weise. 

Heidelberg,  19.  April  1873. 

Dr.  B  I  U  n  t  S  C  h  I  i ,  Geheimerath, 
Professor  der  Rechte. 
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Durch  diese  ziemlich  künstliche  Finanzoperation  hoffte  man  ein 
weiteres  Capital  von  12  Millionen  zu  beschaffen  und  dadurch  die 
Ausführung  des  Unternehmens  zu  sichern. 

2)  Der  ganze  Gedanke,  in  so  combinirter  Form  theils  neue 
Obligationen  theils  Prioritätsactien  zu  schaffen  und  dadurch  das  er- 
forderliche Capital  zu  erwerben,  ist  unzweifelhaft  von  Anfang  an 
mit  dem  Comite  permanent  in  Paris,  dessen  Mitglied  Herr  Hentsch 
persönlich  in  St.  Gallen  mit  der  dortigen  Direction  verhandelt  hatte, 
wechselseitig  erörtert,  in  der  Hauptsache  sogar  von  diesem  Comite, 
das  eine  grosse  Anzahl  Actien  repräsentirte  und  einen  ansehnlichen 
Credit  unter  den  Pariser  Capitalisten  hatte,  zuerst  angeregt  worden. 
Die  Betheiligung  des  Hauses  Rothschild  an  dem  Comite  und  die 
Stellung  dieses  Hauses  als  Bankhaus  der  Gesellschaft,  auf  welches 
die  Direction  in  St.  Gallen  die  Wechsel  der  Gesellschaft  zu  ziehen 
pflegte,  war  eine  bedeutsame  Garantie  für  den  Credit  der  Ca- 
pitalisten. 

In  Mitwirkung  des  Pariser  Comite's  wurde  die  Fassung  des 
Art.  5  über  die  Vorzugsrechte  der  Prioritätsactien  festgestellt.  Der 
ursprüngliche  Entwurf  des  Statuts  war  vornehmlich  das  Werk  dieses 
Comite's. 

Wenn  man  nun  die  ursprüngliche  Fassung  des  Art.  5  genauer 
betrachtet,  so  zeigt  sich,  dass  den  Redactoren  desselben  unzweifel- 
haft der  Gedanke  von  Prioritätsactien  in  dem  Sinne  vorschwebte, 
welcher  nicht  bloss  für  einzelne  Jahresdividenden ,  sondern  fort- 
dauernd den  Capitalisten  ein  Zinserträgniss  sichert.  Es  ergibt  sich 
das  aus  folgenden  Ausdrücken  und  dass  dieselben  den  Capitalisten 
in  diesem  Sinne  die  Einladung  zur  Betheiligung  zugehen  Hessen: 

a)  Zunächst  wird  mit  einer  von  den  thatsächlichen  Verhältnissen 
und  Aussichten  nicht  bestätigten  Zuversicht  im  Eingang  em- 
phatisch erklärt:  Die  Prioritätsactien  „werden  erhalten" 
(recevront)  ein  jährliches  Zinserträgniss  u.  s.  f. 

b)  Der  Anspruch  der  Prioritätsactien  auf  jährliche  5°/o  ihres 
Capitals  wird  sogar  als  „  i  n  t  e  r  e  t  "  (Zins)  bezeichnet.  Man 
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sieht  daraus,  dass  dem  Pariser  Comite  ein  Versprechen  einer 
Verzinsung  des  neu  einzuzahlenden  Capitals  nöthig  erschien, 
um  die  Capitalisten  (die  bisherigen  Actionäre)  zu  weiteren 
Einzahlungen  zu  bewegen.  Der  Ausdruck  war  wirthschaftlich 
und  für  die  Rechnungsweise  der  Capitalisten  wohl  zu  ver- 
theidigen.  Die  5°/o,  welche  versprochen,  bezogen  sich  auf 
den  Bestandtheil  der  Dividende ,  welcher  dem  Gebrauchs- 
werte des  Capitals  entspricht ,  die  Zinsdividende ,  nicht  auf 
den  Theil,  welcher  dem  Unternehmergewinn  entspricht  (Super- 
dividende).  Aber  es  war  juristisch  incorrect,  weil  die  Priori- 
tätsactionäre  keine  fremden  Gläubiger,  sondern  Theilnehmer 
der  Gesellschaft  waren  und  als  Actionäre  keinen  Anspruch 
auf  Zinse  haben  durften,  sondern  auf  Dividenden  anzuweisen 
waren. 

c)  Indem  den  Prioritätsactien  5°/o  jährliche  Verzinsung  ver- 
sprochen (bezw.  eine  „jährliche  Dividende"  in  Aussicht 
gestellt)  wird,  ist  augenscheinlich  auf  die  regelmässige 
Fortdauer  dieses  Erträgnisses  von  5°/o  hingewiesen  im 
Gegensatze  zu  einer  Beschränkung  auf  einzelne  Jahre. 
Auch  „eine  jährliche  Dividende  von  5°/o"  ist  etwas 
anderes  als  „eine  Jahresdividende  von  5 °/o "  oder 
„eine  Dividende  von  5%  je  auf  einzelne  Jahre." 
In  dem  ersten  Ausdruck  ist  der  fortdauernde  Zusammen- 
hang der  jährlichen  Leistungen  angedeutet,  in  den  andern 
Formeln  dagegen  die  Spaltung  auf  einzelne  Jahre. 

d)  Endlich  spricht  die  Bestimmung ,  dass  die  Stammactionäre 
keinerlei  Dividende  berühren  dürfen  (avant  que  les 
actionnaires  de  capital  ne  puissent  toucher  aucun  di- 
vidende"),  bevor  die  Prioritätsactien  jene  jährliche  Zins- 
dividende erhalten ,  sehr  deutlich  den  Gedanken  aus ,  dass 
das  Privilegium  nicht  auf  einzelne  günstige  Jahresdividenden 
beschränkt  sei,  sondern  überhaupt  aller  Dividendenbezug  der 
Stammactien  so  lange  gehemmt  bleibe,  bis  jener  Anspruch 
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vollständig  erfüllt  sei.  Hätte  man  den  Stammactionären  einen 
Antheil  an  der  Dividende  jedes  einzelnen  Jahres  eröffnen 
wollen,  in  welchem  die  Prioritätsactien  zuvor  5°/o  erhalten 
haben,  so  hätte  man  einen  andern  Ausdruck  wählen  und 
etwa  sagen  müssen  :  „Die  Stammactien  dürfen  eine  Dividende 
erst  erhalten,  wenn  zuvor  die  Prioritätsactien  in  dem  betref- 
fenden Jahre  5  °/o  zum  voraus  bezogen  haben."  Nur  der 
zweite  Satz  des  Art.  5 :  —  „die  Prioritätsactien  werden  die 
gleiche  Dividende  beziehen,  wie  die  Stammactien,  wenn  diese 
Dividende  5%  übersteigt"  —  würde,  wenn  er  ohne  den 
ersten  Satz  für  sich  allein  stände ,  eher  die  engere  Aus- 
legung begünstigen,  indem  hier  nur  von  einer  einzelnen  Divi- 
dende über  5°/o  die  Rede  ist.  Aber  es  ist  unmöglich  anzu- 
nehmen, dass  das  Comite  permanent  durch  Satz  2  den  Satz  1 
habe  modificiren  wollen.  Vielmehr  gehören  beide  Sätze  zu- 
sammen, und  es  muss  daher  der  zweite  Satz  so  interpretirt 
werden,  wie  er  zum  ersten  Satze  passt;  d.  h.  es  wird  durch 
denselben  der  Grundsatz  ausgesprochen,  dass  die  Stammactien 
und  Prioritätsactien  für  den  Fall,  dass  eine  Superdividende 
an  jene,  über  die  5°/o  an  diese  hinaus,  bezahlt  werden  könne, 
nach  gleichen  Verhältnissen  und  zu  gleiche m  Rechte 
sich  in  das  Mehr  theilen. 
Wir  dürfen  also  mit  Sicherheit  annehmen,  dass  das  Pariser 
Comite  von  Anfang  an  das  nöthige  Privilegium  der  Prioritätsactien 
im  Sinne  der  weiteren  Ausdehnung  mit  Nachzahlung  verstanden 
habe. 

3)  Entscheidend  für  das  Rechtsverhältniss  der  Prioritätsactien 
zu  den  Stammactien  ist  der  Beschluss  der  Generalversammlung  vom 
10.  Mai  1859  geworden,  indem  damals  die  näheren  Bestimmungen 
des  Vorzugsrechts  der  Prioritätsactien  vor  den  Stammactien  zuerst 
in  rechtsverbindlicher  Weise  festgesetzt  worden  sind.  Die  neu  ge- 
schaffenen Prioritätsactien  sind  unter  diesen  Bedingungen  gegeben 
und  genommen  worden.  Auf  den  Actienscheinen,  welche  den  Priori- 
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tätsactionären  ausgefertigt  und  übergeben  wurden,  sind  auf  der  Rück- 
seite die  8  Artikel  des  Beschlusses  vom  10.  Mai  1859  wörtlich  so- 
wohl in  deutscher  als  in  französischer  Sprache  abgedruckt.  Damit 
ist  das  Rechtsverhältniss  der  beiden  Classen  von  Actionären  zum 
Abschluss  und  zur  Wirksamkeit  gekommen.  Alles,  was  vorher  ge- 
schehen war  und  Alles,  was  nachher  erklärt  worden  ist,  hat  an  dem 
Rechtsverhältniss  nichts  geändert  noch  ändern  können  und  kann 
daher  nur  zum  Behuf  einer  richtigen  Auslegung  des  Beschlusses 
vom  10.  Mai  1859  und  des  dadurch  begründeten  Vorzugsrechts 
benutzt,  nicht  aber  dazu  verwendet  werden,  um  den  Inhalt  des  Be- 
schlusses zu  modificiren. 

Dieser  Beschluss  nun,  zu  dem  auch  das  Pariser  Comite  seine 
Zustimmung  gegeben  hatte,  beruht  ganz  auf  dem  oben  geschilderten 
Finanzplan  und  enthält  grösstentheils  wörtlich  dieselben  Bestimmun- 
gen und  Ausdrücke,  wie  sie  ursprünglich  vorgeschlagen  waren. 

Artikel  3  gewährt  den  Prioritätsactien  „die  gleichen  Rechte 
und  Prärogative,"  wie  die  „übrigen  Gesellschaftsactien  sie  gemessen, 
namentlich  mit  Bezug  auf  die  Stimmberechtigung  in  den  General- 
versammlungen . " 

Artikel  4  „sichert  ihnen  überdiess  für  ihr  Nominalcapital  das 
Privilegium  vor  demjenigen  der  Stammactien"  zu;  d.  h.  für  den 
Fall  einer  Veräusserung  oder  Liquidirung  des  Unternehmens  erhalten 
die  Prioritätsactien  vor  den  Stammactien  ihr  Capital  zurück,  so  weit 
überhaupt  eine  Restitution  des  Capitals  möglich  ist.  Wenn  also  z.  B. 
bei  einer  Veräusserung  des  Unternehmens  nur  eine  Summe  erlöst 
werden  konnte,  welche  dem  Nominalcapital  der  sämmtlichen  Prioritäts- 
actien gleich  kam,  so  wurden  die  Prioritätsactionäre  für  ihre  Capital- 
ansprüche  vollständig  befriedigt  und  kamen  die  Stammgutsactionäre 
zu  Verlust  aller  ihrer  Capitaleinlagen .  Bei  einem  so  weit  gehenden 
Privilegium  des  Capitals  zu  Gunsten  der  Prioritätsactien  und  zum 
Nachtheile  der  Stammactien  hat  die  Bevorzugung  jener  mit  Bezug 
auf  Zinse  und  Zinsdividende  in  dem  gewöhnlichen  erweiterten  Sinne 
nichts  Auffallendes. 
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Der  Artikel  5  bestimmt  nun  das  Privilegium  der  Zinsdividende 
von  5  °/o  zu  Gunsten  der  Prioritätsactien  näher.  Er  entspricht  im 
Ganzen  der  früheren  von  dem  Pariser  Comite  vorgeschlagenen  Fas- 
sung, jedoch  mit  drei  Ausnahmen: 

a)  Dass  die  Worte:  „ils  recevront"  in  die  Worte  „ont  droit  ä" 
umgeändert  worden  sind.  Diese  Verbesserung  wurde  richtig 
damit  begründet,  dass  ein  so  emphatisches  Versprechen :  „  sie 
werden  jährlich  5  °/o  erhalten"  an  der  realen  Unmöglichkeit 
scheitern  könne ,  so  viel  Ueberschuss  der  Einnahmen  über 
die  Ausgaben  in  allen  Jahren  zu  erhalten,  um  alljährlich  5  °/o 
vertheilen  zu  können,  dass  man  daher  nur  einen  privile- 
girten  Anspruch  auf  5  °/o,  aber  nicht  die  jährliche  Zah- 
lung von  5  °/o  garantiren  könne. 

b)  Ebenso  wurde  das  Wort  interet  in  dividende  umgeändert. 
Auch  diese  xienderung  wurde  richtig  damit  begründet,  dass 
die  Actionäre  keinen  Anspruch  auf  einen  alljährlich  fixen  und 
gleichen  Zins,  sondern  nur  einen  Anspruch  auf  Vertheilung 
des  Gewinns  in  Dividendenform  haben  können  (Fact.  2).  Wenn 
die  Bilanz  des  Geschäftsjahrs  keinen  Ueberschuss  der  Ein- 
nahmen über  die  Ausgaben  ergab  oder  einen  geringem  als 
zu  einer  Vertheilung  von  5  °/o  unter  die  Prioritätsactien  nöthig 
war,  so  konnten  dieselben  im  erstem  Fall  in  dem  betreffenden 
Jahre  nichts,  im  zweiten  Fall  nur  einen  Theil  ihrer  Zins- 
dividende von  5  °/o  erhalten. 

Mit  dieser  Begründung  war  auch  das  Pariser  Comite  ein- 
verstanden und  willigte  daher  in  die  Veränderung  des  Aus- 
drucks ein. 

Dagegen  wurde  in  den  Motiven  mit  keiner  Sylbe  die 
Meinungsdifferenz  über  die  verschiedene  Auslegung  des  Vor- 
zugs der  Zinsdividende  berührt.  Es  war  also  auch  nicht  die 
Absicht ,  durch  die  Beseitigung  des  Ausdrucks  Zins  und  die 
Aufnahme  des  Ausdrucks  Dividende  eine  Beschränkung  des 
Anspruchs  der  Prioritätsactien  auf  einzelne  Jahresdividenden 
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im  Gegensatze  zu  Nachzahlungen  für  frühere  Ausfälle  aus- 
zusprechen. In  dieser  Hinsicht  blieb  es  vielmehr  bei  der  früher 
festgestellten  Bestimmung.  Allerdings  fiel  nun  ein  Argument 
für  die  Auslegung  des  Vorzugsrechts  in  dem  weitern  Sinne 
weg;  aber  es  blieben  die  übrigen  Gründe  für  dieselbe  un- 
geschwächt. Dieselben  reichen  aus,  um  diese  Auslegung  zu 
begründen  und  zu  rechtfertigen.  Hätte  der  Generaldirector, 
als  er  den  Ersatz  des  Wortes  interet  durch  das  Wort  dividende 
dem  Pariser  Comite  vorschlug,  erklärt,  dass  dadurch  eine 
Aenderung  in  dem  Wesen  der  Zinsdividende  bewirkt  werden 
solle,  so  hätte  das  Pariser  Comite  sicher  nicht  seine  Zustim- 
mung ausgesprochen,  denn  es  steht  unzweifelhaft  fest,  dass 
dasselbe  nachher  wie  vorher  das  Vorzugsrecht  der  Prioritäts- 
actien  in  dem  gewöhnlichen  weiteren  Sinne  verstand. 

c)  Die  letzte  Aenderung  im  Text  des  Artikels  5 ,  welche  an 
die  Stelle  der  Worte :  avant  que  les  actions  de  capital  n  e 
puissent  toucher  aucun  dividende  die  Worte  setzte:  „avant 
que  les  actions  de  capital  aient  touche  aucun  dividende" 
hat  nur  eine  redactionelle  Bedeutung.  Der  Sinn  ist  in  beiden 
Formeln  gleich. 

Der  Artikel  7  bestimmt:  „Bis  zum  30.  Juni  1860  wird 
den  Inhabern  der  Prioritätsactien  der  Zins  auf  den  einbezahl- 
ten Summen  ä  5  °/o  per  Jahr  ausbezahlt."  Die  5  °/o  sind 
also  Zins  bis  zur  Vollendung  des  Baues ,  von  da  an  Zins- 
dividende, in  dem  Sinne,  dass  sie  bis  zu  diesem  Zeitpunkt 
sogar  aus  dem  Capital  bezahlt  werden  müssen,  von  da  an  nur 
aus  dem  Ueberschuss  der  Einnahmen  über  die  Ausgaben.  Die 
innere  Verwandtschaft  dieser  5  °/o  tritt  hier  ebenso  zu  Tage, 
wie  die  Verschiedenheit  der  beiden  Formen  früher  als  fixer 
Zins,  später  als  veränderliche  Zinsdividende. 

4)  Im  Gegensatze  zu  der  bisherigen,  der  erweiterten  Auslegung 
des  Vorzugsrechts  der  Prioritätsactien  befindet  sich  die  Fassung  des 
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deutschen  Prospectus ,  welcher  unterm  11.  Mai  1859  in  8t.  Gallen 
im  Namen  des  Verwaltungsrathes  veröffentlicht  wurde,  nicht  im  Ein- 
klang mit  der  Formulirung  des  Artikels  5  und  begünstigt  eher  eine 
engere  Auslegung  jenes  Vorzugsrechts.  Wer  nämlich  diese  An- 
kündigung und  Einladung  zur  Subscription  genau  liest  und  die  ein- 
zelnen Ausdrücke  scharf  erwägt,  der  kann  in  der  That  zu  der 
Meinung  kommen,  dass  den  Prioritätsactien  nur  ein  Vorzug  auf  je 
eine  einzelne  Jahresdividende  ohne  Nachzahlung  versprochen 
werde.  Die  Worte:  „ein  Dividendenbezug  von  5  °/o  per  Jahr" 
lauten  anders  als  die  Worte:  „Anspruch  auf  eine  jährliche  Divi- 
dende von  5  °/o.  In  dem  ersten  Ausdruck  wird  das  Privilegium  je 
nach  einzelnen  Jahresdividenden  bemessen  und  nur  von  diesen  er- 
hoben, in  der  letzteren  Fassung  dagegen  wird  der  Zusammenhang 
der  jährlichen  Ansprüche  auf  5  °/o  und  ihr  Vorzug  auf  den  Dividen- 
den überhaupt  angedeutet. 

Ebenso  lässt  sich  der  Ausdruck  des  Prospectus :  „wenn  die 
Dividende  der  Stammaktien  5  °/o  übersteigt"  leichter  auf  eine  ein- 
zelne —  für  sich  stehende  —  Jahresdividende  beziehen  als  auf  eine 
Jahresdividende,  welche  überhaupt  die  vorherige  Befriedigung  der 
mehrjährigen  Ansprüche  auf  5  °/o  Zinsdividende  übersteigt. 

Freilich  ist  nicht  anzunehmen,  dass  der  Verwaltungsrath  in 
St.  Gallen  am  11.  Mai  eine  andere  Meinung  über  den  Umfang  des 
Privilegiums  gehabt  habe,  als  er  am  10.  Mai  der  Generalversamm- 
lung vorgeschlagen  und  diese  gutgeheissen  hatte. 

Inwiefern  daher  ein  mehr  oder  weniger  deutlicher  Widerspruch 
zwischen  dem  Artikel  5  des  Beschlusses  vom  10.  Mai  und  dem 
deutschen  Prospectus  vom  11.  Mai  zu  Tage  tritt,  kann  sich  derselbe 
nur  aus  einem  Versehen  der  Redaction  erklären,  welche  bei  Fest- 
stellung des  Prospectus  nicht  sorgfältig  genug  die  Tragweite  der 
gebrauchten  Ausdrücke  prüfte  und  indem  sie  auf  jenen  Beschluss 
hinwies,  in  voller  Uebereinstimmung  mit  demselben  zu  bleiben  ver- 
meinte. Es  sprechen  auch  noch  andere  Gründe ,  namentlich  das 
spätere  Verhalten  des  Verwaltungsraths  (unter  Nummer  6)  dafür, 
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dass  manchen  Mitgliedern  desselben  der  Unterschied  der  beiden  Auf- 
fassungen des  Privilegs  weniger  deutlich  geworden  war,  als  den  in 
solchen  Dingen  erfahreneren  Mitgliedern  des  Pariser  Comite.  Der 
französische  Prospect  zur  Subscription  ist  denn  auch  ganz  correct 
gehalten  in  genauem  Anschluss  an  die  8  Artikel  des  Beschlusses 
vom  10.  Mai,  die  wörtlich  aufgenommen  worden  sind.  Die  Zweifel 
erregenden  Sätze  des  deutschen  Prospectus  finden  sich  nicht  darin. 

Wie  sich  indessen  jener  Widerspruch  erklären  möge,  so  steht 
vollkommen  fest,  dass  nicht  die  Ausdrücke  des  Prospectus,  sondern 
die  Bestimmungen  des  Beschlusses  vom  10.  Mai,  die  auch  in  die 
Actienscheine  aufgenommen  worden  sind,  entscheiden ;  denn  die  Aus- 
gabe der  Actien  auf  der  Grundlage  jenes  Beschlusses  begründet  das 
Rechtsverhältniss  zwischen  Prioritäts-  und  Stammactien,  der  Prospect 
wirkt  nur  als  Vorbereitung  und  Einladung  zu  dem  Rechtsgeschäft. 

5)  Dem  Pariser  Comite  fiel  der  ungenaue,  Zweifel  erweckende 
Ausdruck  des  deutschen  Prospectus  auf.  Es  ergriff  am  14.  Februar 
1860  diese  Gelegenheit,  um  dem  Verwaltungsrathe  in  St.  Gallen 
ganz  ausführlich  und  in  unzweideutiger  Weise  seine  Meinung  über 
den  Umfang  des  Vorzugsrechts  der  Prioritätsactien  dahin  auszu- 
sprechen, dass  dasselbe  keineswegs  auf  einzelne  Jahresdividenden  be- 
schränkt sei,  sondern  sich  auf  alle  Jahre  erstrecke  und  den  Anspruch 
auf  Nachzahlung  für  frühere  Jahre,  die  nicht  5  °/o  abwarfen,  in  sich 
schliesse  (Fact.  5). 

Die  Mitglieder  des  Pariser  Comite  erheben,  wie  man  sieht, 
nicht  etwa  eine  Streitfrage.  Sie  tadeln  nur  die  incorrecte  Fassung 
des  deutschen  Prospectus  und  sprechen  ihre  unzweifelhafte  Aus- 
legung des  Vorzugsrechtes  der  Prioritätsactien,  wie  es  nach  dem 
Beschluss  vom  10.  Mai  zu  Recht  bestehe ,  näher  aus ,  offenbar  in 
der  Absicht,  die  Mitglieder  des  Verwaltungsrathes  in  St.  Gallen  besser 
aufzuklären  und  zu  unterrichten. 

Um  alle  Zweifel  für  die  Zukunft  niederzuschlagen,  spricht  das 
Pariser  Comite  das  Verlangen  aus ,    dass  der  nächsten  General- 
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Versammlung  aufklärende  Mittheilung  über  den  wahren  Sinn  des 
Privilegs  gemacht  und  so  das  Missverständniss  gehoben  werde,  wel- 
ches der  deutsche  Prospect  habe  veranlassen  können. 

Diese  Aeusserung  des  Pariser  Comite's  ist  desshalb  wichtig, 
weil  sie  völlig  klarstellt,  wie  die  Pariser  Mitglieder  des  Verwaltungs- 
rathes,  welche  den  ganzen  Finanzplan  wesentlich  geschaffen  hatten 
und  mit  der  Natur  der  Prioritätsactien  offenbar  besser  vertraut  waren, 
als  die  grosse  Mehrzahl  der  schweizerischen  Verwaltungsräthe,  das 
Vorzugsrecht  von  Anfang  an  verstanden  hatten ,  nämlich  in  dem 
erweiterten  Sinne  mit  Nachzahlung. 

6)  Als  am  20.  Februar  1860  das  Schreiben  und  der  Antrag 
des  Pariser  Comite's  in  dem  Verwaltungsräthe  zu  St.  Gallen  ver- 
handelt wurden,  zeigte  sich's  deutlich,  wie  getheilt  und  unsicher  die 
Meinungen  in  demselben  über  die  Frage  waren,  die  nun  zuerst  als 
eine  Streitfrage  im  Schooss  der  Gesellschaft  selber  zu  Tage  trat. 

Schon  die  Direction  suchte  die  Fassung  des  Prospectus  als 
unvorgrei flieh  darzustellen  und  behauptete  zu  deren  Entschul- 
digung: sie  lasse  es  unentschieden,  ob  das  Privileg  in  weiterem 
oder  engerem  Sinne  zu  verstehen  sei.  Das  ist  aber  nur  insofern 
richtig,  als  allerdings  nicht  mit  klaren  Worten  die  beschränkende 
Auslegung  als  die  allein  richtige  dargestellt  wurde.  Insofern  dagegen 
ist  das  nicht  richtig,  als  die  Formulirung  des  Prospectus  die  engere 
Auslegung,  wenn  auch  absichtslos,  begünstigt,  und  desshalb,  wie  das 
Pariser  Comite  mit  Recht  derselben  vorwirft,  zu  Missverständnissen 
Veranlassung  gibt. 

Bedenklicher  war  es,  dass  der  Verwaltungsrath  sich  zur  Zeit 
gar  nicht  traute,  seine  Meinung  über  die  Frage  auszusprechen.  Mochte 
die  Verschiedenheit  der  Interessen  den  Blick  trüben,  indem  die  einen 
eher  als  Prioritätsactionäre,  die  andern  eher  als  Stammactionäre  be- 
theiligt waren,  oder  mochte  die  ganze  Frage  manchen  Mitgliedern 
neu  und  zweifelhaft  vorkommen,  es  ergab  sich  keine  Mehrheit  für 
eine  entschiedene  Meinung. 
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Nur  vier  Mitglieder  wagten  es,  sich  sofort  im  Sinne  des  Pariser 
Comite  auszusprechen  und  gar  nur  zwei  Mitglieder  wollten  die  ent- 
gegengesetzte Auffassung  und  die  Auslegung  in  beschränktem  enge- 
rem Sinne  für  die  richtige  erklären. 

Im  Verwaltungsrathe  traten  sich  also  zwei  Meinungen  entgegen, 
die  natürlich  auch  ausser  demselben  Anhang  fanden.  Die  eine  war 
den  Prioritätsactien,  die  andere  den  Stammactien  günstiger.  Die  eine 
forderte  für  jene  einen  Vorzug  auf  eine  jährliche  Dividende  von  5  °/o, 
mit  Nachzahlung  für  das  zu  wenig  Vertheilte  der  früheren  Jahre ; 
die  andere  wollte  den  Vorzug  je  auf  eine  Jahresdividende  beschrän- 
ken, ohne  Rücksicht  auf  frühere  Dividendenzahlung  und  ohne  Nach- 
zahlung. Die  Mehrheit  des  Verwaltungsrathe s  war  sich  aber  dessen 
wohl  bewusst ,  dass  es  nicht  mehr  von  ihrem  Willen  abhänge ,  ob 
das  bereits  entstandene  Rechtsverhältniss  so  oder  anders  aufzufassen 
sei,  sondern  dass  hier  wesentlich  eine  streitige  Rechtsfrage  vorliege, 
die  nötigenfalls  des  richterlichen  Urtheils  nach  vorausgegangenen 
Processverhandlungen  bedürfe.  Daher  beschloss  sie ,  vorerst  ein 
Rechtsgutachten  von  schweizerischen  Rechtsgelehrten  zu  verlangen. 

Als  aber  das  Rechtsgutachten,  das  ich  in  dem  folgenden  Ab- 
schnitt näher  prüfen  werde ,  zu  Gunsten  der  engeren  Auffassung, 
beziehungsweise  zum  Nachtheil  der  Prioritätsactien  ausfiel,  vermied 
es  der  Verwaltungsrath  trotzdem,  entgegen  dem  Gutachten  und  Ver- 
langen des  Pariser  Comite's,  in  jenem  Sinne  sich  nun  auszusprechen 
und  der  Generalversammlung  Anträge  zu  stellen. 

Die  Streitfrage  blieb  um  so  eher  unerledigt,  als  sie  vorerst  kein 
practisches  Interesse  hatte,  weil  die  Unternehmung  überhaupt  noch 
auf  lange  hin  keine  zureichenden  Ueberschüsse  abwarf,  um  auch  nur 
die  unbestrittenen  Ansprüche  der  Prioritätsactien  auf  5  °/o  Dividende 
in  einem  einzelnen  Jahre  zu  befriedigen. 
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Wenn  wir  alle  in  diesem  Abschnitte  angeführten  Momente 
zusammen  halten,  so  können  wir  als  Gesammtergcbniss  folgendes 
aussprechen. 

Die  überwiegenden  Gründe  sprechen  für  die  Auslegung  des 
Beschlusses  vom  10.  Mai  1859,  welche  das  Pariser  Comite  vertritt 
und  zu  Gunsten  der  Prioritätsactien  eine  fortgesetzte  Zinsdividende 
von  5  °/o  verlangt,  bevor  die  Stammactien  irgend  eine  Dividende 
(Superdiviclende)  erhalten ;  im  Gegensatze  zu  der  Meinung  einzelner 
Mitglieder  des  schweizerischen  Verwaltungsraths  und  mancher  Stamm- 
actionäre,  dass  der  Vorzug  der  Prioritätsactien  sich  mir  je  auf  die- 
jenige Jahresdividende  beschränke,  welche  in  einem  einzelnen  Jahre 
zur  Vertheilung  komme,  aber  keinen  Anspruch  auf  Nachzahlung  in 
sich  schliesse. 

Dieses  Ergebniss  aber  stimmt  zusammen  mit  den  früher  erör- 
terten natürlichen  Voraussetzungen  der  Ausgabe  von  Prioritätsactien 
und  mit  der  vorherrschenden  Praxis  in  andern  Ländern  und  ins- 
besondere auch  mit  der  Auffassung  der  englischen  Gerichte. 

4.  Das  Gutachten  schweizerischer  Rechtsgelehrter. 

Das  oben  (Fact.  6)  erwähnte  Gutachten  angesehener  schweize- 
rischer Juristen  vom  8.  März  1860  kommt  zu  einem  entgegen- 
gesetzten Ergebniss.  Dasselbe  legt  den  Art.  5  des  Beschlusses  in 
dem  beschränkenden  Sinne  aus ,  dass  sich  das  Vorzugsrecht  der 
Prioritätsactien  nur  auf  einzelne  Jahrgänge  beziehe.  Wenn  man  nun 
die  Gründe  dieses  Gutachtens  näher  prüft,  so  fällt  es  voraus  auf, 
dass  die  Verfasser  desselben 

a)  die  Bedingungen,  unter  denen  Prioritätsactien  ausgegeben 
werden,  nicht  prüfen, 

b)  die  anderwärts  zu  Tage  tretende  Praxis  nicht  kennen, 

c)  auch  von  dem  Antheil  des  Pariser  Comite  permanent  an  der 
Schaffung  der  streitigen  Prioritätsactien  und  selbst  von  der 
Meinung  dieses  Comite's  über  die  Streitfrage  nichts  zu  wissen 
scheinen. 
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Man  merkt  es  dem  Gutachten  an,  dass  den  Verfassern  desselben 
die  eigentümliche  Natur  der  Prioritätsactien  und  ihr  Unterschied 
von  den  Stammactien  wenig  bekannt  ist.  Das  ganze  Raisonnement 
des  Gutachtens  beruht  lediglich  auf  dem  Gegensatze  von 

Actie  und  Obligation, 

Dividende  und  Zins, 
den  wir  im  Abschnitt  1  geschildert  haben.  Es  führt  aus:  die  Priori- 
tätsactien sind  Actien ,  keine  Obligationen  und  haben  daher  einen 
Anspruch  auf  Dividende,  nicht  auf  Zins ;  die  Dividende  aber  besteht 
nur  aus  dem  Ueberschuss  der  einzelnen  Jahresbilanz ,  welche  zur 
Vertheilung  kommt.  „Die  Dividende,"  sagen  sie,  „schliesst  sich  alle 
Jahre  ab  und  ist  daher  nie  auf  ein  kommendes  Jahr  übertragbar. 
Besteht  die  Dividende  im  Jahre  1859  in  2  °/o,  so  hat  es  dabei  sein 
Verbleiben,  gleichviel  welches  die  Revenue  des  Jahres  1860  sei." 
In  der  That,  jener  Gegensatz  von 

Actie  und  Obligation, 

Dividende  und  Zins 
hat  auch  in  unserm  Rechtsverhältniss  seine  Bedeutung.  Wir  begreifen 
es  auch,  wie  Rechtsgelehrte,  denen  die  einfach  scheinende  Frage 
vorgelegt  wird :  Haben  die  Prioritätsactien ,  welche  Anspruch  auf 
eine  Dividende  haben,  auch  ein  Vorrecht  auf  Nachzahlung  für  den 
Ausfall  früherer  Dividenden,  die  unter  5  °/o  geblieben  sind?  zunächst 
im  Hinblick  auf  jenen  Gegensatz,  welcher  auf  den  ersten  Blick  zu 
rücksichtsloser  Anwendung  zu  kommen  scheint,  die  Frage  ver- 
neinen. Erst  eine  gründlichere  Prüfung  zeigt,  dass  nicht  Alles  mit 
der  Hinweisung  auf  die  Bedeutung  der  Dividende  als  einzelner 
Jahresdividende  abgethan  sei,  sondern  dass  feinere  Unterscheidungen 
Beachtung  fordern  und  dass  der  Gegensatz 

der  Prioritätsactien  und  der  Stammactien  und 
der  Zinsdividende  und  der  Unter  nehme  rdividende  (Superdividende) 
ausserdem  in  Betracht  zu  ziehen  sei. 

Durchaus  ungenügend  ist  die  Erklärung  des  Anspruchs  auf 
5  °/o  Zins,  wie  es  in  dem  Entwürfe  hiess,  auf  5  °/o  Dividende,  wie 
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es  in  dem  Beschlüsse  vom  10.  Mai  1859  heisst.  Die  5  °/o  werden 
nämlich  lediglich  als  „ein  festgesetztes  Maximum"  gedeutet,  „als 
Grenze,  wo  das  Privilegium  aufhört  und  die  Prioritätsactien  in  den 
gleichen  Genuss  eintreten,  den  die  Stammactien  haben."  Wenn  das 
Gutachten  die  Bemerkung  beifügt:  „Mit  Nichten  wollte  aber  damit 
gesagt  werden,  dass  den  Prioritätsactien  Jahr  für  Jahr  5  °/o  zuge- 
sichert werden,  gleichviel  was  das  Nettoerträgniss  sei"  —  so  ist 
dieselbe  insofern  richtig,  als  eine  so  weit  gehende  Zusicherung  in 
der  That  mit  der  Eigenschaft  eines  Actionärs  und  dem  Begriffe  der 
Dividende ,  worauf  derselbe  angewiesen  wird ,  ebenso  unvereinbar 
wie  thatsächlich  unausführbar  war.  Aber  das  Privilegium  der  Zins- 
dividende und  die  Erwähnung  der  5  °/o  hat  doch  nicht  bloss  den 
Sinn,  jenes  Privilegium  zu  Gunsten  der  Stammactien  zu  begrenzen 
und  zu  beschränken.  Die  Zinsdividende  von  5  °/o  wurde  vielmehr 
in  der  Absicht  bestimmt,  um  den  Capitalisten,  welche  ihre  Stamm- 
actien in  Prioritätsactien  umwandeln  und  weitere  Capitalzahlungen 
leisten  sollten,  die  Aussicht  auf  ein  regelmässiges  und  privilegirtes 
Erträgniss  von  jährlich  5  °/o  zu  eröffnen  und  in  so  weit  zu  sichern, 
als  es  überhaupt  in  der  Form  von  Dividenden  möglich  war.  Die 
Bestimmung  des  Art.  5  erklärt  sich  nur ,  wenn  man  an  die  Lage 
der  Capitalisten  denkt,  welche  man  für  die  Prioritätsactien  gewinnen 
will,  und  nicht  vorzugsweise  im  Hinblick  auf  die  Stammactionäre,  die 
keine  Einzahlung  mehr  machen  wollten,  trotz  der  Geldverlegenheit 
der  Gesellschaft.  Die  5  °/o  haben  freilich  auch  die  Bedeutung  einer 
Grenze  des  Privilegs  und  eines  Maximums ,  aber  sie  haben  doch 
vorher  die  hauptsächliche  Bedeutung  einer  in  Aussicht  gestellten 
Zinsdividende.  Das  haben  die  Verfasser  des  Gutachtens  übersehen. 

Einigermassen  befremdlich  ist  die  in  Nummer  III  versuchte 
Beweisführung.  Dieselbe  sucht  nämlich  darzuthun,  dass  die  erweiterte 
Auffassung  des  Vorzugsrechts  der  Prioritätsactien  mit  ihrem  be- 
quemen Umsätze  nicht  wohl  verträglich  sei,  indem  man  es  „dem 
Papiere  nicht  ansehen"  würde,  ob  und  welche  weitere  Ansprüche 
für  nicht  bezahlte  oder  nicht  voll  bezahlte  frühere  Dividenden  noch 
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damit  verbunden  wären.  „Man  müsste  sich  also  erst  auf  dem  Bureau 
der  Direction  immer  zuerst  um  das  restirende  Guthaben  erkundigen 
und  es  wäre  dadurch  die  Verkehrsleichtigkeit  des  Papiers  erschwert 
oder  es  müsste  eine  eigene  Methode  bezüglich  der  Couponsausstellung 
und  Quittirung,  die  jetzt  gar  nicht  vorgesehen  ist,  sondern  mit  der 
der  Stammactien  parallel  läuft,  eingeführt  werden. 

Es  ist  doch  selbstverständlich,  dass  jeder  Capitalist,  der  eine 
Prioritätsactie  kaufen  will,  es  vorziehen  wird,  dieselbe  mit  dem  er- 
weiterten als  mit  dem  beschränkten  Vorzugsrecht  zu  erwerben.  Der 
Verkauf  und  folglich  der  Verkehr  wird  daher  sicher  nicht  erschwert, 
sondern  gefördert,  wenn  das  Vorzugsrecht  sich  auch  auf  die  Nach- 
zahlung aus  früheren  Jahren  erstreckt. 

Sodann  wird  der  Curs  solcher  Papiere  vornehmlich  von  der 
Kenntniss  der  Ertragsfähigkeit  eines  Unternehmens  oder  von  dem 
Glauben  an  eine  solche  bestimmt.  Aus  den  veröffentlichten  Jahres- 
bilanzen, bezw.  den  jährlichen  Geschäftsberichten  der  Verwaltung 
ergibt  sich  nun  aber  ein  sicherer  Einblick  in  diese  Verhältnisse.  Die 
Capitalisten  erfahren  es ,  wenn  die  Erträgnisse  der  Eisenbahn  so 
gross  sind,  dass  sie  regelmässig  an  die  Prioiitätsactien  5  °/o  bezahlen 
und  überdem  noch  eine  Superdividende  an  alle  Actionäre  vertheilen. 
Sie  erfahren  es  aber  ebenso,  wenn  die  Erträgnisse  hinter  diesen  Er- 
wartungen Jahre  lang  zurückbleiben.  Dann  kann  sich  höchstens  die 
Hoffnung  auf  künftige  Nachzahlungen  einigermassen  in  dem  Curs- 
werthe  der  Prioritätsactien  schätzen  lassen ;  dann  bestimmt  der  Glaube 
an  diese  Hoffnung  den  Preis.  Im  Grunde  ist  es  auch  mit  den  Stamm- 
actien nicht  anders.  Wenn  dieselben  gekauft  werden,  so  ist  der 
letzte  Coupon  der  sichern  Jahresdividende  bereits  abgelösst  und  nur 
der  Glaube  an  die  noch  unsichere  laufende  Dividende  in  Verbindung 
mit  der  Hoffnung  auf  die  künftige  Rentabilität,  die  ebenfalls  unsicher 
ist,  bestimmt  den  Preis. 

Endlich  ist  die  Annahme ,  dass  auf  den  Actienurkunden  der 
Anspruch  auf  ältere  Dividenden  nicht  sichtbar  sei ,  thatsächlich 
unrichtig. 
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Auf  der  mir  in  Original  vorliegenden  Prioritätsactie  Nro.  24,437 
vom  1.  Juli  1859  sind  die  halbjährigen  Coupons  beigefügt.  Es  fehlen 
nur  die  drei  ersten  Coupons  und  zwar  ein  Coupon  vom  1.  Juli  1859 
und  zwei  Coupons  vom  1.  Januar  und  1.  Juli  1860,  d.  h.  für  die 
Zeit,  in  welcher  die  5  °/o  als  Zins  sogar  aus  dem  Capital  bezahlt 
werden  mussten.  Dagegen  sind  heute  noch  die  Coupons  vom  1.  Januar 
1861  bis  1.  Juli  1871  unversehrt  vorhanden,  eben  weil  in  diesen 
Jahren  auch  die  Zinsdividende  nicht  bezahlt  wurde.  Es  fehlen  dann 
die  Coupons  des  Jahres  1872,  weil  in  diesem  Jahre  zuerst  eine 
Zinsdividende  bezahlt  wurde.  Folglich  kann  jeder  Käufer  dieser 
Actie  aus  derselben  ersehen,  was  für  Ansprüche  auf  Nachzahlung 
rechtlich  bestehen,  und  nach  seinem  Ermessen  schätzen,  was  etwa 
diese  Ansprüche  werth  sein  mögen. 

Der  Börsenverkehr  ist  übrigens  daran  gewöhnt,  viel  schwierigere 
Schatzungsprobleme  als  dieses  zu  lösen. 

Mit  einer  kühnen  Behauptung  setzt  sich  das  Gutachten  in 
Nummer  IV  über  die  ausdrückliche  Bestimmung  des  Artikels  5  hin- 
weg, dass  die  Stammactien  zu  keiner  Dividende  gelangen  können, 
bevor  die  Prioritätsactien  ihre  jährliche  Zinsdividende  erhalten 
haben,  nämlich  mit  der  Behauptung,  diese  bestimmte  Rechtsvorschrift 
wolle  nur  sagen,  dass  die  Prioritätsactien  ein  Privilegium  haben  vor 
den  Stammactien,  aber  keineswegs  ein  Privilegium  gründen,  welches 
„der  Rechts-  und  Verkehrsnatur  der  Actien  widerspräche."  Gewiss 
ist  es  nicht  die  Absicht  dieser  Bestimmung,  etwas  Rechts-  und  Ver- 
kehrwidriges zu  schaffen.  Wer  irgend  in  diesen  Dingen  erfahren 
ist,  dem  ist  es  völlig  klar,  dass  der  erweiterte  Sinn  jenes  Privilegs 
weder  rechtswidrig  noch  verkehrswidrig  sei,  sondern  gerade  umge- 
kehrt der  gewohnten  Rechtsübung  und  dem  gewohnten  Verkehr 
besser  entspreche,  als  die  engere  Auslegung  des  Privilegs. 

Eine  genauere  Prüfung  dieses  Gutachtens  ist  also  nicht  geeignet, 
das  Resultat  desselben  irgendwie  zu  bestätigen,  sondern  zeigt  viel- 
mehr, dass  die  Natur  und  die  thatsächliche  Uebung  der  Prioritäts- 
actien demselben  nicht  näher  bekannt  waren. 
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Es  muss  übrigens  zugestanden  werden,  dass  für  die  Stammactien 
das  erweiterte  Vorzugsrecht  der  Prioritätsactien  unter  Umständen 
sehr  lästig  werden,  ja  die  ersteren  geradezu  werthlos  machen  kann, 
wenn  während  langer  Zeit  die  Erträgnisse  so  gering  sind,  dass  über- 
haupt keine  Dividende,  auch  keine  Zinsdividende  bezahlt  werden 
konnte.  Wenn  dann  später  das  Erträgniss  steigt,  so  bewirkt  doch 
die  lange  Periode  früherer  Nichtzahlung  und  die  Anhäufung  von 
Ansprüchen  der  Prioritätsactien  auf  Nachzahlung,  dass  die  Aussichten 
der  Stammactien  auf  viele  Jahre  hoffnungslos  bleiben. 

Allein  so  bedenklich  das  für  die  Stammactien  ist,  so  wenig 
kann  diese  Erwägung  von  Einfluss  sein  auf  die  Auslegung  des 
Vorzugsrechts. 

In  einer  Bestimmung  des  Statuts  vom  10.  Mai  1859  ist  aber 
auch  dieser  mögliche  Conflict  unter  den  Actionären  vorgesehen.  Der 
Artikel  8  des  Beschlusses  sichert  daher  der  Gesellschaft  das  Recht 
des  Rückkaufs  der  Prioritätsactien  zu  dem  Preise  von  500  Fr.  zu, 
aber  erst,  nachdem  sie  den  Inhabern  derselben  während  3  Monaten 
freigestellt  hat,  die  Prioritätsactien  gegen  Stammactien  umzutauschen. 

Man  war  sich  also  der  gefährlichen  Vorrechte  der  Prioritäts- 
actien gegenüber  den  Stammactien  im  Jahr  1859  schon  wohl  bewusst 
und  behielt  sich  vor,  wenn  die  Kräfte  der  Gesellschaft  wieder  stärker 
und  die  Aussichten  günstiger  werden,  die  Prioritätsactien  entweder 
wieder  in  Stammactien  umzubilden  oder  ganz  durch  Rückzahlung 
des  Capitals  zu  zerstören,  so  dass  in  beiden  Fällen  nach  einiger 
Zeit  nur  noch  Stammactien  übrig  bleiben,  welchen  nun  das  Unter- 
nehmen allein  gehöre  und  welche  dessen  Erträgniss  —  ohne  Privi- 
legien —  gleichmässig  vertheilen. 

Heidelberg,  20.  December  1872. 

Dr.  Bluntschli,  Geheimerath, 

Professor  der  Rechte. 


